
 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                    证券研究报告 1 

[Table_Summary] 报告摘要： 

 

 出口好于预期：中外复苏差异的故事。8月出口增速再次超预期回升，达到

9.5%。疫情发生以来，出口好于预期已经屡见不鲜。中国出口表现抢眼，根

本原因在于中外复苏路径的差异。疫情背景下，欧美生产能力修复较慢，消

费品供应面临缺口，中国凭借快速修复的生产能力，恰好补上了这一缺口。 

 

 进口不及预期：恰好是同一枚硬币的反面。8月进口延续负增长，为-2.1%。

今年进口仅 6 月出现过一次正增长，其他时间均为负增长。进口持续低迷，

根本原因也是中外复苏路径的差异，跟出口好于预期恰好构成同一枚硬币的

两面。主要贸易伙伴生产满足自身需求尚有不足，对外订单交付就更存在困

难。 

 

 供需回归平衡之日，就是进出口趋稳之时。当中外均逐渐实现供需相互协调

时，中国出口和进口也将趋于平稳。8月出口环比反季节性下降，可能预示

着出口增速持续快速提高告一段落，未来出口可能将进入平台期。随着中国

需求逐渐改善，进口有望摆脱持续低迷局面。 

 

 风险提示：全球疫情传播二次反弹，中国逆周期调节不及预期。 
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一、出口好于预期：中外复苏差异的故事 

 

出口增速再次超预期回升。8 月，以美元计，中国出口金额同比增长 9.5%。这是

出口增速连续第 3 个月回升，比上月回升了 2.3 个百分点，如果与 2 月份疫情最严重时

的底部相比，已经回升了 26.6 个百分点。这是出口增速再一次超出市场预期，比市场预

期高出 1.2 个百分点。疫情发生以来，出口好于预期已经屡见不鲜。 

中国出口表现抢眼，根本原因在于中外复苏路径的差异。疫情发生后，得益于中国

政府强大的动员力，中国经济在全球率先复苏，并呈现“生产领先于需求”的特征。而

欧美等国采取了大规模发放消费者补贴的方式刺激经济，复苏呈现“需求领先于生产”

的特征。例如，美国 5 月零售同比已经转正，但直到 7 月消费品产出仍延续负增长。又

如，欧元区 5 月零售同比也已经转正，但 6 月工业产出仍保持两位数以上负增长。疫情

背景下，欧美生产能力修复较慢，消费品供应面临缺口，中国凭借快速修复的生产能力，

恰好补上了这一缺口。 

单就 8 月而言，出口回升主要有以下原因： 

从贸易伙伴看，对美国、东盟出口增长较快，对日本出口继续改善。8 月对美国出

口增长 20%，较上月回升 7.5 个百分点，对美出口金额已连续 5 个月回升；对东盟出口

增长 12.9%，虽然较上月略微回落 1 个百分点，但保持两位数以上增速；对日本出口增

长-0.8%，虽然还是负增长，但降幅较上月收窄 1.2 个百分点。但值得注意的是，对欧盟

出口增长-6.5%，降幅较上月扩大 3 个百分点，构成一定拖累。 

从产品类别看，我国传统优势产品和医疗产品均保持较好表现。8 月机电产品出口

增长 11.9%，较上月提高 1.6 个百分点，连续两个月保持两位数以上增速；高新技术产

品出口增长 11.9%，虽较上月回落 3.6 个百分点，但也是连续两个月保持两位数以上增

速；医疗仪器及器械出口增长 38.9%，增速较上月大幅回落近 40 个百分点，但对整体出

口仍为正贡献。 

从基数层面看，低基数对出口增速回升也有贡献。去年 8 月，出口金额环比-3.1%，

增速是过去几年同期最低的。今年 8 月，出口金额环比-1%，比去年同期高了 2.1 个百

分点。 

 

二、进口不及预期：恰好是同一枚硬币的反面 

进口延续负增长。8 月，以美元计，中国进口金额同比增长-2.1%。这是 7 月以来

进口连续第 2 个月负增长，也是疫情发生以来第 6 次月度负增长。事实上，今年进口仅

6 月出现过一次正增长，其他时间均为负增长。这也是进口增速再一次不及市场预期，

市场原本预期 8 月进口能实现小幅正增长。 

进口持续低迷，根本原因也是中外复苏路径的差异，跟出口好于预期恰好构成同

一枚硬币的两面。一方面，主要贸易伙伴生产落后于需求，目前生产仍处于恢复进程中，

满足自身需求尚有不足，对外订单交付就更存在困难；另一方面，国内需求落后于生产，
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目前库存尚处于高位，进口需求自然不强，例如，疫情发生以来 PMI 指数始终处于荣枯

线下方，8 月为 49%，较上月甚至回落了 0.1 个百分点。 

主要大宗商品进口增速有所放缓。8 月原油进口量增长 12.6%，增速较上月下降 12.4

个百分点，原油进口量连续第 2 个月回落；铁矿砂进口量增长 5.8%，增速较上月下降

18 个百分点；未锻造的铜及铜材进口量增长 67.1%，增速较上月下降 14.4 个百分点；大

豆进口量增长 1.3%，增速较上月下降 15.5 个百分点。此外，机电产品进口额增长 1.9%，

增速较上月放缓 0.3 个百分点；汽车（含底盘）进口量增长-5.7%，降幅有所收窄，但仍

为负增长。 

 

三、供需走向平衡之日，就是进出口趋稳之时 

对于未来进出口走势，判断如下： 

供需回归平衡之日，就是进出口趋稳之时。既然过去几个月出口表现持续抢眼、进

口表现持续低迷，都与中外复苏路径差异有关，那么并不意外的是，当中外供需走向平

衡的时候，中国出口和进口也将趋于平稳。换言之，中外均逐渐实现供需相互协调时，

进出口的异常表现也就将逐渐结束。 

8 月出口环比反季节性下降，可能预示出口将进入平台期。8 月中国出口金额环比

增长-1%，虽略好于去年同期，但仍是过去六年来较差表现。历史上，多数情况下 8 月

出口录得环比正增长。近期，欧洲零售增速出现再次放缓，供需缺口收窄，结合起来看，

中国出口增速持续快速提高可能告一段落，未来出口可能将进入平台期。随着中国需求

逐渐改善，进口有望摆脱持续低迷局面。 

 

风险提示 
全球疫情传播二次反弹，中国逆周期调节不及预期。 
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