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疫情反弹支撑出口韧性 

          ——2021 年 8 月外贸数据点评 

 主要观点 

进出口超预期回升 

出口回升的原因一方面由于东南亚受这一波疫情反弹影响较大，产

能恢复受阻，大大减缓了对于我国出口的替代效应；另一方面全球需求

仍强，美、德、日等国的制造业 PMI 仍处于高位，疫情的反弹也导致

了供需缺口的延续，支撑了我国出口的增长。从国别来看，对东盟、欧

盟和美国等主要贸易伙伴进出口均增长；金砖四国中除南非外，对其他

三国的进出口增速均有所提高。出口商品中本月防疫物资的出口明显加

快，机电、服装、塑料制品出口维持在高位。 

进口同样增长加快。从两年平均增速来看，进口商品数量除铁矿砂、

原油外均有回落；但进口金额方面，除汽车、铜之外主要商品的进口金

额增长加快，说明价格对于进口的提振仍然显著。 

本月贸易顺差为 3763.1 亿元，依旧保持高位，同比减少 6.8%，环

比增加 3.9%，主要由于出口的回升。大宗商品价格见顶回落态势渐显，

中国未来贸易条件将改善，高顺差态势仍能维持。 

经济平稳态势不变 

2021 年年中前后，受基数效应消除和外需高增长不可持续影响，

经济疲态或有加剧；尤其是楼市泡沫治理和基础设施建设受债务问题制

约回升低于预期，经济内生增长动力或在下半年有所弱化。7 月份的经

济实际运行情况，正是印证了这一变化。但八月份的外贸韧性也表明了

海外疫情虽然仍很严重，但疫苗普及下社会生活回归正常倾向也日渐增

强，西方社会实际上已做好和疫情在可控下长期共存的准备，对于出口

支撑也将延长。而且 2021 年 H2 外需即使有放缓，目前偏低的国内消费

和投资，其日益确定增长回升带来的内需提升，将有效弥补外需下降。

另外大宗商品高位运行态势或将缓解，至少见顶不恶化，从而缓解国内 

PPI 高位态势，国内企业运行成本因此得以缓解。因此经济未来整体平

稳的态势不变。 

通胀回落将带来市场回暖趋势 

经济平稳态势不变是市场平稳向上的基础。2021 年 H2 通胀拐点

不变，其回落主要指 PPI 的回落，CPI 受基数效应影响，或有波动中

小幅上扬态势，工业品和消费品价格间的剪刀差将缩小，两者将相向而

行。基于经济和金融形势的变化，市场通胀回落预期将逐渐成主流，而

货币平稳格局不变；2021 年中国货币已转向内生，市场利率下降空间

已打开。资本市场在经历短期波动性上升后，股债都将延续上台阶后的

缓慢再攀升态势，货币内生已开启了中国资本市场长期向上的超级长慢

牛周期。 

 

 风险提示 

通胀过快上行；货币政策超预期改变；疫情影响扩大。 
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事件：8 月外贸数据情况 

根据中国海关总署公布的贸易数据，8 月份，我国进出口总值

3.43 万亿元，同比增长 18.9%，环比增长 5%，比 2019 年同期增长

26.1%。其中，出口 1.9 万亿元，同比增长 15.7%，环比增长 4.9%，

比 2019 年同期增长 28.6%；进口 1.53 万亿元，同比增长 23.1%，环

比增长 5.1%，比 2019 年同期增长 23.1%；贸易顺差 3763.1 亿元，

同比减少 6.8%。 

按美元计价，8 月份我国进出口总值，5303.0 亿美元，同比增

长 28.8%，环比增长 4.2%。其中，出口同比增 25.6%，前值增 19.3%；

进口同比增 33.1%，前值增 28.1%；贸易顺差 583.4 亿美元，前值

565.9 亿美元。 

 

事件解析：数据特征和变动原因 

2021 年 8 月份，我国进出口增速较市场预期出现超预期回暖。

出口同比增长 18.9%，环比增长 5%，比 2019 年同期增长 26.1%（上

月值 18.8%）。出口增速的回升原因一方面由于东南亚受这一波疫情

反弹影响较大，大大减缓了对于我国出口的替代效应，其中泰国、

越南、菲律宾等国的新冠确诊病例日均增长超万人，与此同时东南

亚各国的疫苗接种工作进展缓慢，泰国、越南、缅甸、菲律宾的每

百人接种疫苗数分别为 45、21、11、32 支，远不及亚洲平均水平

77支以及我国的146支，其产能恢复受阻；另一方面全球需求仍强，

美、德、日等国的制造业 PMI 仍处于高位，疫情的反弹也导致了

供需缺口的延续，支撑了我国出口的增长。7 月尤其是 7 月下旬受

台风影响导致了出口的放缓，但短时因素消除后，8 月出口得以回

升。从国别来看，对东盟、欧盟和美国等主要贸易伙伴进出口均增

长；金砖四国中除南非外，对其他三国的进出口增速均有所提高。

出口商品中本月防疫物资的出口明显加快，机电、服装、塑料制品

出口维持在高位。 

8 月份，进口同比增长 23.1%，环比增长 5.1%，比 2019 年同期

增长 23.1%（上月为 18.7%）。从两年平均增速来看，进口商品数量

除铁矿砂、原油外均有回落；但进口金额方面，除汽车、铜之外主

要商品的进口金额增长加快，说明价格对于进口的提振仍然显著。 

本月贸易顺差为 3763.1 亿元，依旧保持高位，同比减少 6.8%，

环比增加 3.9%，主要由于出口的回升。大宗商品价格见顶回落态势

渐显，中国未来贸易条件将改善，高顺差态势仍能维持。 
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图 1 进出口当月同比增速（%） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

 

图 2 东南亚地区 8 月德尔塔疫情反弹（每日新增病例） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 
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图 3 东南亚地区疫苗接种量力度不足（每百人接种量） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

 

1. 贸易结构优化 

各类贸易方式增速回升，一般贸易进出口比重增长。前 8 个月，

我国一般贸易进出口 15.36 万亿元，同比（下同）增长 26.9%。其

中，出口 8.30 万亿元，增长 26.3%；进口 7.06 万亿元，增长 27.7%。

同期，来料加工贸易进出口 0.71 万亿元，增长 7.5%，其中，出口

0.33 万亿元，增长 6.4%；进口 0.38 万亿元，增长 8.5%；进料加工

贸易进出口 4.58 万亿元，增长 13.9%，其中进口 2.97 万亿元，出口

1.61 万亿元，增长分别达到 11.4%和 8.8%。 

图 4 主要贸易类别出口额（亿人民币） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 
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图 5 主要贸易类别进口额（亿人民币） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

 

2. 与主要贸易伙伴间商贸往来回升 

8 月份，我国对主要贸易伙伴进口出口数额同比增速提高，其

中出口对美国、日本、欧盟和东盟的当月同比增速分别为 15.5%、

19.5%、29.4%和 16.6%，进口当月同比增速分别为 33.3%、17.6%、

12.4%和 29.0%。环比来看，在出口端对东盟成员国出口的环比下降

0.84%，而对美、日和欧盟保持增长，环比增速分别为为 4.29%、4.37%

和 6.63%；另一方面进口环比除对东盟成员国外均出现回落，其中

对美为-0.90%，对日为-3.16%，对欧盟-2.49%，而对东盟增长9.63%。 

我国对东盟、欧盟和美国等主要贸易伙伴进出口均增长，与欧

盟贸易占比增加。前 8 个月，东盟为我第一大贸易伙伴，我与东盟

贸易总值 3.59 万亿元，增长 22.8%，占我外贸总值的 14.5%。其中，

对东盟出口 1.98 万亿元，增长 21.3%；自东盟进口 1.61 万亿元，增

长 24.8%；对东盟贸易顺差 3660 亿元。欧盟为我第二大贸易伙伴，

与欧盟贸易总值为 3.42 万亿元，增长 22.1%，占 13.9%。其中，对

欧盟出口 2.09 万亿元，增长 21.9%；自欧盟进口 1.34 万亿元，增长

22.3%；对欧盟贸易顺差 6167.4 亿元，增加 16.7%。美国为我第三

大贸易伙伴，中美贸易总值为 3.05 万亿元，增长 25.8%，占 12.3%。

其中，对美国出口 2.29 万亿元，增长 22.7%；自美国进口 7524.2 亿

元，增长 36.5%；对美贸易顺差 1.54 万亿元，增加 16.9%。日本为

我第四大贸易伙伴，中日贸易总值为 1.57 万亿元，增长 12.3%，占

6.3%。其中，对日本出口 6949.2 亿元，增长 8.9%；自日本进口 8771.7

亿元，增长 15.2%。 
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图 6 主要贸易国别出口额（亿美元） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

 

图 7 主要贸易国别进口额（亿美元） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

 

3. 多商品推动出口增速回升 

机电产品和劳动密集型产品出口保持较快增长促出口增速回

升。受海外制造业的高需求以及东南亚制造业的替代效应受疫情而

减弱影响，前 8 个月，我国出口机电产品 7.98 万亿元，增长 23.8%，

占出口总值的 58.8%。其中，自动数据处理设备及其零部件 10153.5

亿元，增长 12.7%；手机 5331.7 亿元，增长 9.2%；汽车（包括底盘）

1377 亿元，增长 111.1%；集成电路 6088.0 亿元，增长 22%。同期，

出口劳动密集型产品 2.46 万亿元，增长 10%，占 18.2%。其中，服

装及衣着附件 6840.9 亿元，增长 17.9%；包括口罩在内的纺织品
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