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[table_main] 东海策略研究类模板 
◎投资要点： 

进出口增速双双上升。据海关总署统计，2021 年 8 月，以美元计价，

出口同比 25.6%，前值 19.3%，进口同比 33.1%，前值 28.1%，贸易顺差 583.3

亿美元，前值 565.9 亿美元。进出口增速均处于高位。 

出口韧性仍在。8 月出口金额 2943.2 亿美元，继续创历史新高，带动

出口增速较上月明显上升，出口仍有较强的韧性。从外需景气度来看，8 月美

国制造业 PMI 较上月上升 0.4 个百分点至 59.9%，欧元区制造业 PMI回落 1.4

个百分点至 61.4%，总体来看欧美制造业 PMI 仍均处于高位，表明海外需求

仍然比较强。分国别来看，对美国、日本、欧盟、东盟出口增速分别为 15.52%、

19.47%、29.4%和 16.59%，增速均较上月有所上升，其中上升幅度最大的是

欧盟，达到 12.17 个百分点。从出口产品来看，集成电路、机电产品仍构成明

显的支撑，增速分别达到 38.87%和 23.02%；防疫用品受疫情扰动以及基数

回落影响，对出口的拖累有所减弱；塑料制品、家具、服装等劳动密集型产品

可能受到东南亚疫情仍然较为严重的影响，有一定的出口替代效应，出口增速

分别较上月上升 8.15、7.25 和 0.38 个百分点。总的来看，出口维持了一定的

韧性，其中欧美复工复产对一部分中间品需求有一定拉动，东南亚疫情也对部

分产品出口有一定的替代效应。 

价格因素支撑进口。9 月进口金额 2359.8 亿美元，同样创历史新高，

带动增速较上月上升 5 个百分点。从主要产品来看，集成电路、原油、铁矿砂

及其精矿、大豆、未锻造铜及铜材进口金额增速均有所上升，但除集成电路以

外，以上产品进口数量增速均为负，表明价格贡献因素较多，主要与大宗商品

价格同比去年涨幅较大，数量贡献仍为负。此外，汽车进口金额及数量近两个

月持续减少，金额同比增速由上月的 40.16%降至-14.93%，数量同比增速由

上月的 14.29%降至-33.33%，缺“芯”导致汽车产量减少影响较大。总的来

看，价格因素短期仍然会影响进口增速，但往后看，影响的力度可能也会逐步

减弱。 

整体来看，本轮美国财政补贴拉动的消费回升，可能随着补贴的停止

而逐步减弱，对出口的带动作用也将逐步减弱，但疫情短期仍难以消除，东

南亚国家疫情仍在创新高，部分产品出口替代效应仍然存在，一定程度上延

后了出口回落的节奏，四季度出口可能有一定下行压力。 
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图 1  (出口金额及同比，亿美元，%)  图 2  (进口金额及同比，亿美元，%) 

 

 

 

资料来源：海关总署，东海证券研究所  资料来源：海关总署，东海证券研究所 

 

图 3  (贸易差额，亿美元)  图 4  (韩国出口同比，%) 

 

 

 

资料来源：海关总署，东海证券研究所  资料来源：韩国国际贸易协会，东海证券研究所 

 

图 5  (发达国家制造业 PMI)  图 6  (集成电路、机电产品出口金额同比，%) 

 

 

 

资料来源：根据新闻整理，东海证券研究所  资料来源：海关总署，东海证券研究所 
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图 7  (部分产品进口数量同比，%)  图 8  (部分产品进口金额同比，%) 

 

 

 

资料来源：海关总署，东海证券研究所  资料来源：韩国国际贸易协会，东海证券研究所 
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附注： 

一、市场指数评级 

看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 

看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

二、行业指数评级 

超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 

标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

三、公司股票评级 

买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 

增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 

中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 

卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 
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章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些
公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的
信息。 
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