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宏观点评 

出口持续强劲的背后 

事件：以美元计，2020 年 8 月中国出口同比 9.5%，预期 8.3%，前值 7.2%；

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

亿美元，前值 623.3 亿美元。 

核心结论：4 月以来我国出口连续 5 个月超预期，是疫情后我国经济逐渐修

复的一个重要线索。往后看，出口有望延续强韧性，但进一步抬升空间有限。 

1、8 月出口增速继续抬升，医疗物资仍是主要支撑项、但拉动率下降。 

以美元计，8 月出口同比增速为 9.5%，高于预期值 8.3%和前值 7.2%，为连续

第三个月抬升。具体来看： 

➢ 医疗物资仍是主要支撑，但拉动率下降。8 月纺织品、塑料制品、医疗器械

出口增速分别为 47.0%、90.6%、38.9%，仍大幅高于总出口增速。但自 5

月以来，纺织品和医疗器械出口增速均连续大幅下降，三者合计对总出口

的拉动率也由 5 月的 5.8%下降至 8 月的 4.2%。 

➢ 传统商品出口持续抬升，反映外需回暖。5 月以来机电产品、服装、玩具、

家具、灯具等传统商品出口增速持续抬升，合计对总出口的拉动率由 5 月

的-3.3%大幅提升至 8 月的 7.8%。传统商品出口增速抬升反映了外需的改

善，截至 8 月，摩根大通全球制造业 PMI 回升至 51.8%，新订单指数回升

至 52.8%，均创 2018 年底以来最高。 

➢ 基数较低，也为 8 月出口增速形成支撑。8 月出口同比的基数为-1.0%，低

于 7 月的基数 3.4%，也支撑了本月出口增速的抬升。 

➢ 出口有望保持强韧性，但增速继续抬升空间有限。当前全球主要经济体的

疫情普遍缓和，且疫苗研制取得进展，叠加前期大规模出口的“透支效应”，

未来医疗物资出口增速大概率延续回落，对出口带动作用将减弱。但由于

外需回暖以及 12 月前基数一直较低，后续出口增速有望延续较强态势。 

2、8 月进口增速小幅回落，多为短期正常波动，内需修复趋势不变。 

以美元计，8 月进口同比增速为-2.1%，低于预期值 0.4%和前值-1.4%，连续 2

个月出现下滑，但仍大幅高于 5 月的低点-16.6%。具体来看： 

➢ 大宗价格大幅上涨，但进口量下滑幅度更大。8 月铜及铜材、原油、铁矿石

进口量同比增速均较 7 月下滑 10 个百分点以上，三者进口金额合计对总进

口的拉动率为-2.0%，低于 7 月的拉动率-1.3%。8 月 CRB 现货综合指数均

值同比为-3.1%，较 7 月提升 6 个百分点；环比涨幅达 4.2%，是 2014 年 3

月以来最大月度涨幅。大宗商品价格的快速上涨，短期内可能对大宗进口

需求形成抑制。 

➢ 内需改善趋势不变，仍将对进口形成支撑。截至 7 月，社零和工业企业利

润增速仍在持续大幅抬升，同时 8 月制造业 PMI 虽较 7 月小幅下降 0.1 个

百分点，但已连续 6 个月处在荣枯线以上，内需修复趋势依然延续，并将

对出口增速形成支撑。 

➢ 未来两月进口增速有望回升，年底将再次回落。9 月和 10 月进口基数依然

较低，同时中国落实中美第一阶段协议、人民币升值等因素也将对进口形

成支撑，预计 9 月和 10 月进口增速有望回升。鉴于 11 月和 12 月基数大幅

提高，届时进口增速大概率再次回落。 

3、8 月对美顺差升至历史第二高位，警惕中美冲突升级风险。 

中国当月对美贸易顺差自年初以来持续走高，8 月达 342.4 亿美元，是历史第二

高位，仅小幅低于 18 年 11 月的 355.4 亿美元。在前期报告《再度聚焦美国大

选与中美关系——美国大选跟踪第 3 期》中我们曾指出，大选前中美关系不容乐

观，而对美顺差持续扩大将加剧双方矛盾。若后续中国扩大对美进口效果不理想、

对美顺差继续走阔，需警惕中美摩擦升级的风险。 

风险提示：全球疫情超预期演化；中美冲突超预期演化。 
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图表 1：5 月以来医疗物资出口增速大幅放缓  图表 2：5 月以来传统商品出口增速持续抬升 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：5 月以来外需持续修复  图表 4：8 月大宗商品进口数量同比大幅下降 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 5：当前内需仍在持续改善  图表 6：8 月对美顺差规模创历史第二高 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

风险提示 

全球疫情超预期演化；中美冲突超预期演化。  
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