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宏观专题研究     
出口是正常下台阶，还是“崩溃式”下行？  

 2022 年 09 月 07 日 

8 月中国对外总出口 3149.2 亿美元，同比增长 7.1%，比前值低 10.9 个百分点。 
我们之前估算三季度出口同比+10%，四季度出口同比+5%，已经包含出口同比
增速逐步下台阶的预期。与此同时，我们也紧密跟踪港口吞吐旬度数据。8 月以
来港口吞吐数据偏弱，我们已有充分预期，等待一个较 7 月走弱的出口读数。 
即便如此，8 月出口同比为 7%，较 7 月读数“腰斩”，这一读数大幅低于市场预
期，也低于我们预期。现在摆在我们面前的问题是，8 月中国出口到底是正常下
台阶，还是开启了预期外的“瀑布式”下滑？ 
 先来看什么板块拖累 8 月出口表现？四个板块超幅下跌 
（一）中国对美国出口快速下降。中国对美出口同比从+11%跌至负值，带动总
出口同比较上月下降 3 个百分点。 
（二）地产后周期耐用品出口回落。8 月家具、家电、灯具、陶瓷产品同比大幅
回落，单月同比降幅超过 10%。 
（三）电子产业链出口迅速降温。8 月手机、电脑、集成电路等出口快速下降。 

（四）出行消费品出口（服装、箱包鞋靴）反常回落。 

 什么原因导致 8 月出口超预期下降？三个扰动 
（一）去年 8 月出口基数较高。高基数导致 8 月出口同比比真实情况低 3-4 个
百分点。 
（二）台风干扰华南港口出货，或拖累总出口同比 1.8 个百分点。华南地区是电
子产业链、服装、鞋靴等生产出口重镇。8 月“木兰”、“马鞍”等台风先后登陆
华南地区，影响港口运行，相关商品出口同比反常下降。 

（三）义乌疫情影响小商品、耐用品等出口，或影响出口 0.8 个百分点。8 月中
上旬，义乌实施全域静态化管理，小商品的生产和出口受阻。8 月与义乌有较强
关联的家具、灯具、陶瓷产品等耐用品对总出口的拉动较 7 月降低了 0.8 个百分
点。美国是这些商品最主要出口目的地，这也导致中国对美出口的超预期回落。 
剔除短期扰动之后，我们可以还原得到一个更加贴近现实的 8 月出口同比表现，
大概率超过 10%。 
 8 月出口为正常下台阶，并非“崩溃式”下掉，也非标志性拐点 
中国今年出口同比，在趋势上是逐步下台阶。 
判断中国出口走势时，我们最关注一个变量——海外需求。美联储加息不断推进，
海外需求逐步收缩，这是客观的周期规律，也意味着中国出口同比逐步下台阶。 
8 月不能定义为“崩溃式”出口下降，也不能定义为出口拐点。 
本轮周期中的出口高点出现在去年 4 季度（同比读数超过 20%）。今年以来出口
同比已经较去年逐步走弱。6-7 月出口有疫后补偿可能，剔除这两个月数据，今
年出口同比趋势也在逐步下台阶。 
我们乐观的是出口同比中枢稳定，出口同比增速下降幅度温和。 
8 月出口需求动能没有发生本质转变，工业用品与汽车出口依旧强劲。 
8 月生产资料（钢材、铝材、成品油、稀土等）出口同比（18.3%），与 7 月（25.1%）
接近。8 月汽车与汽车零部件出口同比增长 30.8%，同比较 7 月小幅回落（39%）。 
再者海外需求并未消失，临时性扰动退却之后 9 月出口较 8 月走平或略走高。 
台风、疫情等因素导致 8 月出口供给无法足额跟进海外需求。临时性扰动逐步退
去，部分 8 月订单或挪至 9 月。 

考虑到 9 月也面临较高出口基数，我们综合判断 9 月中国出口同比较 8 月走平，
甚至略有走高。 
风险提示：疫情发展超预期风险；美联储加息节奏超预期。 
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8 月出口同比为+7.1%，相较 7 月的+18%，几乎可以说是腰斩。这一数据大

幅低于市场预期，也低于我们之前预期。 

8 月港口吞吐量展现出明显的走弱迹象，我们通过数据拟合，当时预计 8 月出

口同比较 7 月走弱，但初步估算同比增速仍有 10%出头。最终海关总署公布出口

同比 7.1%，确实低于我们预期。 

如何看待 8 月出口数据，是正常下台阶还是“崩溃式”下滑？ 

 

图1：8 月出口超预期走弱（单位：%） 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院。注：2021 年读数为两年复合同比 

 

一、本月出口总体趋势走弱，四个板块回落较明显 

8 月出口超预期走弱，其中有四个板块降幅过快。 

第一，中国对美国出口同比从 11%快速跌至负值。 

2020 年下半年以来，中国对美出口就持续为正。2022 年 6 月，中国对美出

口同比甚至攀升至+19.3%。 

今年 8 月，中国对美出口同比首次降为负值（-3.8%）。8 月总出口较 7 月下

降约 10 个百分点，其中 3 个百分点是由中国对美出口所致。 

第二，地产后周期耐用品（家具、家电、灯具、陶瓷产品）同比大幅回落。 

8 月之前，地产后周期相关耐用品出口同比徘徊在-2.3%和 0.8%。然而 8 月

同比读数大幅降至-12.6%。 

第三，电子产业链（手机、电脑、液晶屏、集成电路等）出口增速降至疫情以

来最低值。 

4月华东疫情（3.7 ） 7.1 
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7 月电子产业链出口同比尚有-2%，8 月突然降低至-5.5%，这是疫情以来最

低单月同比增速。 

第四，出行消费品出口（服装、箱包鞋靴）反常回落。 

今年海外疫情好转，出行消费品出口持续增长。2022 年 5-7 月出口同比均在

20%以上。 

8 月中国出行消费品的出口同比却反常降至 9.1%，下滑了 15.3 个百分点。 

图2：8 月对美国出口大幅走弱（单位：%） 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院。注：图中数据为中国对各国家和中国香港出口对总出口的同比拉动。 

 

图3：地产后周期耐用品、电子产业链和出行消费出口明显回落（单位：%） 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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二、剔除短期扰动，8 月出口同比水平或超 10% 
我们先剔除第一层扰动，基数效应。 

去年 8 月出口额较好，8 月出口环比显著超过往年同期水平。这在客观上造成

今年 8 月出口同比读数走低。 

我们用两种方法去估算基数效应。第一种方法是用历史环比均值替代去年 8

月环比，得到读数更平庸的去年 8 月出口量。第二种方法是用去年 7 月做基数，

重新计算今年 8 月出口同比。 

两种方法估算得到基数效应磨平之后，今年 8 月出口同比要比实际读数高 3-

4 个百分点。即 8 月出口同比走弱，相当一部分原因在于去年 8 月出口基数较高。 

再来剔除第二重扰动，台风干扰华南港口出货。 

华南地区是电子产业链、服装、鞋靴等生产出口重镇。8 月，“木兰”、“马鞍”

等台风先后登陆华南地区，影响港口运行。电子产业链、服装、鞋靴等出口同比反

常下降或与此相关。 

8 月海外居民出行仍在修复，作为印证，越南纺织品出口同比达到 40.7%的年

内最高值。还有印证，韩国与中国电子产业链联系密切，8 月中国对韩出口同样明

显回落。 

若电子产业链、服装、鞋靴的出口同比与 7 月相同，则 8 月总出口同比至少

提升 1.8 个百分点。 

最后剔除义乌疫情影响。 

受疫情冲击，8 月中上旬，义乌一度实施全域静态管理，相关小商品的生产、

出口受阻。8 月与义乌有较强关联的家具、灯具、陶瓷产品等耐用品对总出口的拉

动较 7 月降低了 0.8 个百分点。 

美国也是这些商品的最主要出口目的地，中国对美出口的超预期回落或许也

与之相关。 

总之，排除华南港口出货、义乌疫情等扰动，总出口同比或在 10%以上。 
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图4：8 月重点产品出口量价同比（单位：%） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_45823


