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8月份外贸数据点评 

抢出口支撑效应逐渐减弱 

 核心摘要 

1）综合 7、8 月份的平均出口增速为 1.15%，依然高于上半年的平均出口增速，在全球经济下行压力不断增加的背景下，

7、8 月份整体的出口增速回升仍有抢出口因素的支撑，但这一支撑因素在逐渐减弱。 

2）对美国的出口增速下滑显著，是拖累出口增速的主导因素，一方面可能是受 7 月份“抢出口”对 8 月份出口的透支，

另一方面可能是由于 5 月份对 2000 亿美元商品关税由 10%提升至 25%的负面效应逐渐显现。 

3）未来我国出口增速面临着多重不利因素的叠加：其一，全球经济下行压力进一步增大，美国经济也在边际恶化；其二，

中美关税持续升级的负面影响逐渐显现；其三，前期“抢出口”的支撑因素逐渐减弱，并一定程度上透支了未来的出口

需求。虽然近日我国人民币兑美元汇率出现了一定幅度的贬值，但不排除出口增速出现断崖式下降的风险。 

4）近日国内的逆周期调控政策逐渐加码，但考虑到本轮政策托而不举的特点，进口增速难以大幅反弹，大概率维持低位

震荡。这意味着上半年净出口对经济的拉动在下半年将会显著减弱。 

 

2019 年 9 月 8 日，海关总署公布了 8 月份外贸数据：8 月份，我国出口同比增速-1.0%（前值 3.3%）；进口同比-5.6%（前

值-5.3%）；贸易差额 348 亿美元（前值 446 亿美元）。 

 进、出口增速双双走弱 

今年 8 月，我国出口增速回落 4.3 个百分点，降至-1.0%。8 月初特朗普突然宣称将在 9 月 1 号对中国额外 3000 亿出口美

国商品加征关税，8 月份应该出现的“抢出口”并没有对出口增速形成较强的支撑，这可能是由于在 5 月份中美关税升级之

后，企业担忧关税再次升级，在 7 月份已经出现了“抢出口”现象，这对 8 月份的出口有一定的透支。综合 7、8 月份的平

均出口增速为 1.15%，依然高于上半年的平均出口增速，在全球经济下行压力不断增加的背景下，7、8 月份整体的出口增

速回升仍有抢出口因素的支撑，但这一支撑因素在逐渐减弱。进口增速小幅下降 0.3 个百分点，降至-5.6%，这与 PMI 进口

指数的回落基本一致，意味着内需依然较为低迷。月度贸易顺差 348 亿美元，已经连续两个月回落。 

 8 月对美出口增速大幅下滑 

出口方面，8 月份我国对美、欧盟、东盟的出口增速呈现不同程度的下滑，对日本和中国香港的出口增速有所好转。其中，

对美国的出口增速下滑最为显著，下滑 9.5 个百分点至-16%，对出口增速负向拖累 3.26 个百分点，一方面可能是受 7 月份

“抢出口”对 8 月份出口的透支，另一方面可能是由于 5 月份对 2000 亿美元商品关税由 10%提升至 25%的负面效应逐渐

显现。进口方面，8 月份我国对美、欧盟、中国香港的进口增速呈现不同程度的下滑，对日本和东南亚的进口增速有所回升，

各国变化幅度有限，致使 8 月份的整体进口增速变动幅度较小。 
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此外，1-8 月我国对美出口累计规模 2755 亿美元，累计同比增速-8.9%；1-8 月我国从美进口累计规模 801 亿美元，

累计同比增速-27.5%；对美贸易顺差累计 1955 亿美元，累计同比增速 1.45%。这意味着中美贸易摩擦并没有大幅压缩

中美贸易顺差规模，反而还在扩大。 

 加工贸易和一般贸易出口都在恶化 

从贸易方式来看，加工贸易和一般贸易都有所恶化。一般贸易出口同比增速下行 4.2 个百分点至 2.0%，加工贸易出口增

速下行 2.5 个百分点至-9.68%，同比增速已经连续 5 个月为负。出口商品中，高新技术产品和机电产品 8 月出口增速

分别下降 3.0 和 3.8 个百分点，降至-3.2%和-0.9%，劳动密集产品 8 月出口增速下降 4.3 个百分点，降至-0.3%。在

七类劳动密集产品中，玩具出口增速大幅上行 12.5 个百分点至 36.7%，这意味着针对 3000 亿美元第二批加征关税的商

品仍在抢出口，这会进一步透支未来的出口需求。 

 内外需同时走弱，国内逆周期调控加码 

未来我国出口增速面临着多重不利因素的叠加：其一，全球经济下行压力进一步增大，美国最新制造业 PMI 指数跌破

50 荣枯线，非农就业人数不及市场预期；其二，中美关税持续升级的负面影响逐渐显现；其三，前期“抢出口”的支撑

因素逐渐减弱，并一定程度上透支了未来的出口需求。虽然近日我国人民币兑美元汇率出现了一定幅度的贬值，但不排

除出口增速出现断崖式下降的风险。国内在房地产投资下行的大周期下，经济下行压力较大，近日逆周期调控政策也在

逐渐加码，9 月 6 日人民银行进行了全面降准和定向降准，2020 年地方政府专项债部分额度有望提前发行，这在一定程

度上有助于减缓经济下行压力。但考虑到本轮政策托而不举的特点，进口增速难以大幅反弹，大概率维持低位震荡。 

短期预计 9 月我国出口增速下降至-3%左右，进口增速在-6%左右。 

图表1 我国进、出口增速走势 （%） 

 

图表2 我国货物贸易差额走势（亿美元） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表3 对美出口增速与我国整体出口增速对比（%） 

 

图表4 对美进口增速与我国整体进口增速对比（%） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表5 各大经济体 PMI 指标 

 

图表6 摩根大通全球 PMI 指标 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 
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