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摘要   
 

西南证券研究发展中心 

[Table_Summary] 8 月出口再度走弱，一方面由于全球经济放缓，另一方面由于中美冲突加剧。

目前来看，全球经济依然将惯性下行，因而外需将继续偏弱，同时中美互相继续

加征关税，因而出口将延续弱势。经济企稳更为依赖内需。虽然近期国内稳增长

政策再发力，地方债额度提前下发和降准成为主要措施，但对地方政府隐形债务

和房地产等关键部门融资管控依然存在，因而政策传导并不顺畅，实体经济信用

扩张受阻，内需依然将承压下行。叠加 PPI 跌入负区间，进口增长也将保持弱势。

进出口双缩将是未来一段时期外贸总体格局。 

风险提示：中美贸易摩擦再加剧。 
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今日海关总署公布数据显示出口再度放缓，进口延续弱势。8 月美元价衡量的出口同比

增速为-1.0%，增速较上月回落 4.3 个百分点，低于我们与市场的预期（图 1、表 1）。出口

增速回升主要受全球经济增速放缓以及中美贸易冲突不断加剧影响，随着全球经济下滑，外

需将延续弱势。8 月美元价衡量进口同比下跌 5.6%，跌幅较上月扩大 0.3 个百分点，内需下

行进口增速保持弱势。贸易顺差 348.3 亿美元，较去年同期增加 85.3 亿美元。 

图 1：出口增速再度放缓，进口增速延续弱势  图 2：周边经济体出口增速均较弱 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

全球经济放缓，中美贸易冲突影响渐显，出口增速逐步放缓。全球经济呈现持续下行态

势，美、欧、日平均 PMI 从年初的 51.9%下降至 8 月的 48.9%，显示全球经济呈现下行态

势。全球经济下行带动出口增速放缓，周边经济体出口增速均延续弱势。韩国、台湾以及越

南等经济结构类似的经济体出口增速均呈现弱势，韩国 8 月出口同比增速较上月下滑 2.6 个

百分点至-13.6%。除全球经济放缓因素之外，中美贸易冲突加剧也一定程度上拉低了出口增

速。8 月对美出口同比下跌 16.0%，跌幅较上月扩大 9.5 个百分点，显著弱于总体出口增速，

显示随着中美贸易战不断加剧，对美出口已经开始下滑，贸易战影响逐步显现。而对欧盟和

日本等发达经济体出口在 8 月分别同比增长 3.2%和 1.5%，延续相对稳定的增速。全球经济

延续回落，外需继续承压。而中美贸易摩擦有所加剧，对出口增速见该继续形成抑制，未来

外需将继续走弱，出口继续放缓。 

图 3：发达国家经济走弱决定外需疲弱  图 4：对美出口增速再度下滑 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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内需放缓，工业品价格下行，进口增速将延续弱势。大宗商品进口数量出现分化，原油

进口同比增长 9.9%，较上月回落 4.0 个百分点。但铁矿石进口数量同比大幅回升 5.0 个百分

点至 6.2%，一方面由于上游产出平稳，另一方面是因为中外价差处于高位。此外，大豆进

口同比上涨 3.6%，涨幅较上月下降 4.3 个百分点。而受中美贸易冲突加剧影响，8 月对美进

口增速同样有所下滑，较上月下降 3.2 个百分点至-22.3%。中美互相持续加征关税情况下，

对美进口依然难言乐观。随着地产调控收紧，内需将持续放缓放缓，PPI 将进入通缩区间，

进口价格指数随之回落，进口增速也将保持弱势。 

图 5：铁矿石进口量增速明显回升，原油进口量增速小幅回落  图 6：价格回落带动进口增速放缓 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

全球经济放缓中美贸易冲突加剧，出口将延续弱势，经济稳定更为依赖内需。8 月出口

再度走弱，一方面由于全球经济放缓，另一方面由于中美冲突加剧。目前来看，全球经济依

然将惯性下行，因而外需将继续偏弱，同时中美互相继续加征关税，9 月 1 日美国将对 3000

亿美元中国出口商品加征关税，因而出口将延续弱势。经济企稳更为依赖内需。虽然近期国

内稳增长政策再发力，地方债额度提前下发和降准成为主要措施，但对地方政府隐形债务和

房地产等关键部门融资管控依然存在，因而政策传导并不顺畅，实体经济信用扩张受阻，内

需依然将承压下行。叠加 PPI 跌入负区间，进口增长也将保持弱势。进出口双缩是未来一段

时期外贸总体格局。 

表 1：我国宏观经济指标预测 
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2018-7 2018-8 2018-9 2018-10 2018-11 2018-12 2019-1 2019-2 2019-3 2019-4 2019-5 2019-6 2019-7 2019-8 2019-8F 2019-8F

CPI 同比% 2.1 2.3 2.5 2.5 2.2 1.9 1.7 1.5 2.3 2.5 2.7 2.7 2.8 3.0 2.6

PPI 同比% 4.6 4.1 3.6 3.3 2.7 0.9 0.1 0.1 0.4 0.9 0.6 0.0 -0.3 -0.9 -0.9

工业增加值真实增速 同比% 7.2 6.1 5.8 5.9 5.4 5.7 0.0 8.5 5.4 5.0 6.3 4.8 5.4 5.4

固定资产投资累积名义增速 同比% 5.5 5.3 5.4 5.7 5.9 5.9 0.0 6.3 6.1 5.6 5.8 5.7 5.5 5.6

消费品零售名义增速 同比% 8.8 9.0 9.2 8.6 8.1 8.2 0.0 8.7 7.2 8.6 9.8 7.6 8.2 7.8

新增人民币贷款 亿人民币 14500 12800 13800 6970 12500 10800 32300 8858 16900 10200 11800 16600 10600 10000 11583

M2增速 同比% 8.5 8.2 8.3 8.0 8.0 8.1 8.4 8.0 8.6 8.5 8.5 8.5 8.1 8.0 8.1

一年期定存 % 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50

出口名义增速（美元计价） 同比% 12.2 9.8 14.4 15.6 5.4 -4.4 9.1 -20.7 14.2 -2.7 1.1 -1.3 3.3 -1.0 4.0 2.0

进口名义增速（美元计价） 同比% 27.3 19.9 14.5 21.4 3.0 -7.6 -1.5 -5.2 -7.6 4.0 -8.5 -7.3 -5.3 -5.6 -8.0 -5.9

贸易顺差 亿美元 280.5 278.9 312.8 340.2 447.5 570.6 391.6 41.2 326.5 123.7 416.6 509.8 450.5 348.3 502.3 439.1

人民币兑美元汇率（月末值） 人民币/美元 6.82 6.82 6.88 6.96 6.94 6.87 6.70 6.69 6.72 6.74 6.90 6.87 6.89 7.15 7.15 6.99

存款准备金率 % 15.5 15.5 15.5 14.5 14.5 14.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5

资料来源：CEIC ，Wind，西南证券

注：市场预测为Wind调查的市场预测均值，其中汇率为即期汇率，西南预测汇率为中间价
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