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8月份外贸数据点评 

短期出口可能仍将保持韧性  

 核心摘要 

1）8月份我国出口增速 9.5%，较 8月份继续回升 2.3个百分点，好于市场预期。9月进口同比-2.1%，较上个月回落 0.7

个百分点，弱于市场预期。8月份贸易顺差589亿美元，保持相对高位。  

2）导致 8月份出口超预期的主要因素在于：其一，海外需求仍在恢复，摩根大通制造业 PMI自 4月份开始回升，7月份

首次回到景气度以上，8月继续回升到 51.8%；其二，与抗疫有关的物资出口仍保持高速增长；其三，去年 8月份出口

基数相对较低，也对出口增速有所贡献。 

3）8月份我国进口增速降幅略有扩大，这主要是由于进口大宗商品价格和数量都出现不同程度的下跌，进口数量的下降

与最近两月基建投资有所放缓有关。 

4）本轮疫情以来，我国的出口增速与 2008年国际金融危机之后较长时间保持低迷存在很大不同，除了隔离期间防疫物品、居

家办公和高新技术产品保持高增长外，还可能主要是由于由房地产泡沫破灭导致的国际金融危机重创了居民的资产负债表，而

本次疫情之后发达经济体加大对居民的财政转移支付，确保疫情期间居民的收入没有出现大幅下滑，所以居民的消费能力迅速

回升。展望后市，出口可能仍将保持韧性，出口强于进口的格局仍将持续，叠加服务贸易逆差的缩窄，我国经常账户仍将保持

较高规模的顺差，这也对人民币汇率升值形成基本面支撑。 

2020 年 9月 7日，海关总署公布了 2020年 8月份外贸数据：8月份，我国出口同比增速 9.5%（前值 7.2%），预期 8.3%；

进口同比-2.1%（前值-1.4%），预期0.4%；贸易顺差 589.3 亿美元（前值 623.3 亿美元），预期 533.4 亿美元。 

 出口超预期：海外复工需求回暖，防疫产品增速韧性较强 

8 月份我国出口增速 9.5%，较 8月份继续回升 2.3个百分点，好于市场预期。9月进口同比-2.1%，较上个月回落 0.7个百

分点，弱于市场预期。8 月份贸易顺差 589 亿美元，保持相对高位。  

导致 8 月份出口超预期的主要因素在于：其一，随着海外复工复产的推进，需求迅速回暖。摩根大通制造业 PMI自 4月份

的 39.6%持续回升，在 7月份首次回到景气度以上后，8月继续回升到 51.8%。其二，与抗疫有关的物资出口仍保持高速增

长。如纺织纱线织物和医疗设备出口增速虽然有所回落，但仍分别为 47%和 38.9%，抗疫物资仍对出口形成较强支撑。其

三，2019 年 8 月份出口基数相对较低，也对出口增速有所贡献。 

分国家来看，8月份对美国和东盟出口增速保持较高增长，尤其是对美国出口增长较快。具体来看，8月份对美国出口增速

为 20.0%，比 7月份回升 7.5个百分点；对东盟出口增速为 12.9%，比 7月略微下降 1个百分点；对欧盟的出口增速为-6.5%，

较上月回落 3个百分点。对美国出口增速的快速反弹一方面受益于美国的经济恢复较快，另一方面由于贸易摩擦的影响，去

年对美出口基数较低。对欧盟出口较为低迷，主要是由于近期欧洲疫情出现二次反弹，欧盟经济恢复出现放缓。 
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从产品类型来看，劳动密集型产品增速呈现继续改善，高新技术产品增速有所下降。8 月份六大类劳动密集型产品增速

为 16.2%，较 7月份回升 2.2个百分点，这说明海外消费需求在回暖。值得说明的是，本轮疫情过后，海外居民资产负

债表的修复要快于金融危机之后，这主要得益于本轮疫情后各国加大了对居民的财政转移支付，居民资产负债表受损程

度相对较轻。 

 进口增速下行受大宗商品价格和数量下滑共同影响 

8 月我国进口增速降幅扩大至-2.1%，较 7 月份再度下滑 0.7 个百分点，这主要是由于进口大宗商品价格和数量都出现

不同程度的下跌有关。分产品看，原油4748.3万吨，同比增速收窄为12.6%，进口均价为314.3美元/吨，同比下跌33.0%.；

铁矿砂 10036.0万吨，同比增速收窄至 5.8%，进口均价为 103.4美元/吨，同比下跌 10.1%；集成电路 442.9亿个，同

比增速收窄至 9.9%；未锻轧铜 66.8 万吨，同比增速收窄至 61.7%；大豆 960.4 万吨，同比增速收窄至 1.3%，较上月

下降了 15.5 个百分点。大宗商品数量进口的下降与最近两月基建投资有所放缓有关。 

 展望后市：出口可能仍将保持韧性 

二季度以来，我国的出口增速一直超出市场预期，在疫情导致的全球大隔离期间，防疫物品、居家办公和高新技术产品

保持高增长，使得我国出口增速保持韧性。自 6月份以来，劳动密集型产品增速开始改善，说明海外的消费需求在回暖。

本轮疫情以来，我国的出口增速与 2008 年国际金融危机之后较长时间保持低迷存在很大不同，这可能主要是由于由房

地产泡沫破灭导致的国际金融危机重创了居民的资产负债表，以及本次疫情之后发达经济体加大对居民的财政转移支付，

确保疫情期间居民的收入没有出现大幅下滑，所以居民的消费能力迅速回升。其次，跨境电商贸易的快速发展也有助于

我国出口的顺利开展。展望后市，出口可能仍将保持韧性，出口强于进口的格局仍将持续，叠加服务贸易逆差的缩窄，

我国的经常账户仍将保持较高规模的顺差，这也对人民币汇率升值形成基本面支撑。短期预计，9 月出口增速为 7.5%，

9 月进口增速为-0.5%。 

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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