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事件

 据海关统计，2021年 8月，我国进出口总额达 5303.0亿美元，同

比增长 28.8%（前值 23.1%）。其中，出口 2943.2 亿美元，同比增长

25.6%，（前值 19.3%）；进口 2359.8 亿美元，同比增长 33.15%（前

值 28.1%）。

主要观点

 出口数据表现亮眼，重回高增彰显韧性。我国 8月出口表现抢眼，

在高基数背景下同比增速达到 25.6%，再度回升至高景气区间，两年

复合增速升至 17.0%，打破了此前市场中有关下半年进入高基数阶段，

出口增速或大幅放缓的担忧。对此，我们维持之前的观点，即疫后至

今我国的出口竞争力或已有所提升，出口高增并非仅仅源于短期的“替

代效应”与防疫物资出口，而是部分反映了出口潜力的抬升。虽然四

季度出口面临较大回落压力，但整体仍有望维持一定景气。

 对主要伙伴国出口增速多上升，疫情仍是主要影响因素。8 月我

国对欧美、日韩以及多数东盟国家出口增速均明显上行。对美出口两

年复合同比增速升至 17.8%，继续延续高景气，或主因美国经济复苏

动力依然强劲叠加进口商加紧为圣诞节备货所致。对欧盟出口同比增

速由 17.2%升至 29.4%。对法出口两年复合同比增速达 20.4%，创今年

2月以来新高；对德出口同比增速由 15.8%升至 29.2%，两年复合同比

增速达 20.4%，主要受今年 2 季度以来欧盟国家经济加速复苏拉动。

而对英国出口增速继续回落，主因英国疫情持续挫伤经济修复动力所

致，基于英国疫情发展现状，对英出口或难维持高增。对日出口高增

主因同期低基数所致。对东盟国家出口增速基本与 7月持平，除越南

外，对其他东盟国家出口增速均明显上行。

 机电产品出口延续高增长，防疫物资出口增速回升。机电产品出

口本月继续延续高增长，地产后周期产品、传统消费品、防疫物资出

口增速均大幅回升，中间品增速明显回落。其中，机电产品是保障我

国出口维持韧性的最关键分项，在我国出口中占比较大，长期高增长

或反映其出口竞争力上行，未来或有望继续对出口形成支撑。防疫物

资出口有所回升，主因全球疫情再起所致。中间品整体表现不佳，在

“碳中和”推进下，未来出口仍面临下行压力，但对我国出口整体影

响有限。
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1. 事件回顾

海关总署发布我国最新进出口数据。据统计，2021年 8月，我国进出口总额达 5303.0亿美元，同比增

长 28.8%（前值 23.1%）。其中，出口 2943.2亿美元，同比增长 25.6%，（前值 19.3%）；进口 2359.8亿美

元，同比增长 33.15%（前值 28.1%）。

2. 事件点评

2.1 出口数据表现亮眼，重回高增彰显韧性

我国 8 月出口表现抢眼，在高基数背景下依然实现同比高增，充分彰显出出口在后疫情时代中的韧性。

自 7 月出现回落后，8 月我国出口同比增速达到 25.6%，再度回升至高景气区间，两年复合同比增速升至

17.0%，打破了此前市场中有关下半年进入高基数阶段，出口增速或大幅放缓的担忧。同时，从总量上看，

疫情前的出口规模基本趋于稳定，已从“大幅扩张”进入到“常态化”增长阶段。而 8月出口规模远超疫

情前与去年最高水平，对此，我们维持之前的观点，即 2020年以来我国的疫情有效防控、生产率先修复、

集约全球供给或许已使我国出口竞争力有所提升，出口高增并非仅仅源于短期的“替代效应”与防疫物资

出口，而是部分反映了出口潜力的抬升。由此，虽然四季度出口面临较大回落压力，但整体仍有望维持一

定景气。

图 1：8 月出口规模已远高于疫情前水平 图 2：今年以来出口持续实现高增长

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

注：2021年出口同比增速为两年复合增速
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2.2 对主要伙伴国出口增速多上升，疫情仍是主要影响因素

8月我国对美出口同比增长 15.3%，前值 13.4%，两年复合同比增速升至 17.8%，前值 13.0%，继续延

续高景气，或主因美国经济复苏动力依然强劲叠加进口商加紧备货所致。近期，美国制造业 PMI屡创新高，

反映出较强的复苏信心与动力，带动了我国对美出口的持续增长。而疫情再度发酵也促使美国进口商提前

为圣诞节备货，进而推动了我国对美出口同比增速进一步走高。

图 3：8 月我国对美出口延续高景气 图 4：美国制造业 PMI 屡创新高，复苏动力仍强

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

对欧盟出口增速大幅回升，同比增速由 17.2%升至 29.4%。其中，对法出口同比增速由 13.3%回落至

12.7%，主要受同期高基数影响所致，两年复合同比增速达 20.4%，创今年 2月以来新高；对德出口同比增

速由 15.8%升至 29.2%，两年复合同比增速达 20.4%，均表现出较高景气，主因今年 2季度以来欧盟国家经

济加速复苏拉动。而对英国出口增速继续回落，由-6.3%降至-7.3%，两年复合同比降至 13.0%，虽绝对水平

不低，但回落趋势已成事实，或主因英国疫情持续，挫伤经济修复动力所致。8月中旬英国政府宣布放松密

接隔离政策，虽或能缓解严重的劳动力短缺问题，但疫情至今仍未见收敛之势，对英出口或难维持高增。

图 5：对欧盟主要国家出口增速回升，对英回落 图 6：英国疫情仍未见好转，对英出口或难维持高位

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

注：2021年出口同比增速为两年复合增速
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对日韩的出口同样实现高增，但内在逻辑有差异。其中，8月对日出口同比增速由 12.6%升至 19.5%，

主因同期低基数所致，两年复合同比增速仅为 8.9%，虽然不算低，但在全球经贸共振复苏的背景下，增长

动能明显低于其他国家，或主因 7 月以来日本疫情快速恶化拖累经济复苏步伐所致，“无观众”模式的东

京奥运会未能如愿刺激疲弱的日本经济，近期疫情持续恶化促使日本将启动紧急状态的地区增至 21个，或

会继续形成拖累，由此，我国对日出口受需求端影响，短期内难以实现高增。而对韩出口同比增速由 27.9%

升至 47.6%，两年复合同比增速达 25.1%，主要受韩国经济加速复苏拉动。

对东盟国家出口增速基本与 7月持平，除越南外，8月我国对其他东盟国家出口增速均明显上行。对越

南出口同比增速由 19.5%降至 13.01%，两年复合同比增速由 19.5%降至 12.3%，明显回落。由于近年尤其是

中美贸易战后，我国将很大一部分下游产业链迁至越南，近期越南疫情快速恶化或对其生产形成冲击，进

而导致我国相关中间品的出口受挫。

图 7：8 月我国对日韩的出口同样实现高增 图 8：对东盟出口增速持平，对越出口明显回落

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

表 1：我国对主要伙伴国的两年复合同比增速

主要出口伙伴国 21-01 21-02 21-03 21-04 21-05 21-06 21-07 21-08

美国 10.06% 26.49% 10.22% 15.80% 9.13% 9.28% 12.98% 17.75%

欧盟 1.68% 13.99% 5.13% 8.73% 5.75% 9.94% 6.40% 10.02%

日本 3.07% 9.38% 3.01% 15.54% 8.03% 6.18% 5.06% 8.87%

韩国 7.94% 12.68% 10.72% 15.55% 11.67% 14.48% 13.76% 25.09%

东盟 17.21% 24.68% 11.02% 21.70% 15.13% 16.31% 14.25% 14.75%

越南 32.25% 32.96% 18.28% 28.45% 17.87% 20.46% 19.51% 12.26%

马来西亚 14.51% 24.37% 14.97% 22.76% 15.13% 19.50% 15.02% 19.43%

菲律宾 13.34% 36.15% 10.99% 19.78% 19.51% 26.75% 13.64% 22.64%

印度 7.18% 20.75% 7.45% 20.96% 2.16% 2.01% 1.66% 11.00%

英国 7.25% 24.30% 16.72% 21.74% 22.61% 19.14% 16.10% 12.95%

法国 6.82% 28.52% 16.12% 19.09% 13.99% 15.79% 12.06% 20.36%

德国 9.33% 20.88% 11.46% 22.95% 16.94% 19.64% 15.27% 20.39%

俄罗斯 5.07% 22.99% 7.53% 17.46% 11.65% 22.97% 10.54% 18.85%

数据来源：海关总署，山西证券研究所



证券研究报告：宏观研究/点评报告

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 7

2.3 机电产品出口延续高增长，防疫物资出口增速回升

从产品结构方面看，机电产品出口本月继续延续高增长，地产后周期产品、传统消费品、防疫物资出

口增速均大幅回升，中间品增速明显回落。其中，机电产品继续在高基数背景下实现出口高增，同比增长

23.0%，两年复合增长 17.3%，是保障我国出口维持韧性的最关键分项，结合机电产品在我国出口中占比较

大，长期高增长或反映其出口竞争力上行与出口结构的优化，未来或有望支撑我国出口较缓回落。

图 9：机电产品继续在高基数背景下实现出口高增 图 10：机电产品始终在我国出口中占较大比重

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

防疫物资出口有所回升，主因全球疫情再起所致，含口罩在内的纺织品出口金额环比增长 7.1%，较上

月回升 13.4%。医疗仪器及器械出口金额环比增长 12.2%，较上月回升 15.0%。而中间品中，成品油、肥料、

铝材出口数量增速均大幅回落，钢材出口增速基本与 7 月持平，随着我国“碳达峰”、“碳中和”的稳步

推进，未来出口增速仍有进一步下行压力，但由于占比较小，二者对我国出口的整体变化趋势影响相对有

限。

图 11：防疫物资出口增速有所回升 图 12：中间品出口增速多回落

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所
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