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8 月份外贸数据点评——进口增速上行难表强劲内需 
报告要点 
 2011 年 8 月份中国对外贸易数据 

海关总署于 10 日公布 8 月的外贸进出口情况，今年 1 至 8 月，我国对外贸易进出口总值 23525.3 亿美元，比去

年同期增长 25.4%。其中出口 12226.3 亿美元，增长 23.6%；进口 11299 亿美元，增长 27.5%。今年 8 个月累计

贸易顺差 927.3 亿美元，减少 10%。8 月当月，我国进出口总值为 3288.7 亿美元，增长 27.1%。其中出口 1733.1

亿美元，增长 30.2%；进口 1555.6 亿美元，增长 30.2%。 

 外需尚未反转 

8 月份进出口增速皆有上行，其原因主要为如下几条：1）出口的增速上行部分源于基数效应。本来环比来看，8

月份出口的走向并无明显的规律性，而 10 年和 11 年出口环比都出现了回落，其中 10 年环比回落幅度较大。2）。

随着大宗商品价格的回落，一些企业开始补充原材料库存，这表现在金属材料、成品油等原材料产品进口额增加

上。3）欧美实体经济并无好转迹象。美国此前公布的 8 月制造业 PMI 数据和非农就业数据都在继续恶化。同时，

深受欧债危机影响的欧洲，目前也难以增加终端需求。 

当前美国和日本制造业扩张都在放缓，而欧元区和英国的制造业已经陷入收缩。8 月美国糟糕的非农就业数据加

上原本就非常不利于复苏的经济信心低迷，这使得未来美国经济复苏的形势更加难以看好。总的来说，至少在今

年剩余的时间里，外需都将是脆弱的。 

 进口数据显示内需加速回落 

8 月工业增加值同比 13.5%，较上月 14%有小幅度的下降。从环比上看，8 月工业增加值环比增长 1%，同样较上

月 0.9%小幅上涨。但是结合历史数据，8 月工业增加值有一个季节性的回升的过程。此次 8 月工业增加值回落幅

度高于历史水平。加之通胀有所回落，内需问题就难以解释进口增速的上行。 

我们认为，造成本月进口增速上行的主要有两个因素，一个是前面说到的低基数问题，另一个则是工业企业的库

存微观决策。前期在 QE2 和中东危机的推波助澜下，大宗商品价格一度高企，随后大宗商品价格又因为市场对于

实体经济和欧洲债务问题的担忧而下滑。这样，我们就可以观察到，前期因价格高企而导致的工业金属、能源产

品进口增速下降，而本月随着大宗商品价格的回落，工业金属、能源产品的进口增速又有所上行。 
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8 月进出口概览： 

1、8 月份贸易概况 

海关总署于 10 日公布 8 月的外贸进出口情况，今年 1 至 8 月，我国对外贸易进出口总值 23525.3 亿美元，比去年同

期增长 25.4%。其中出口 12226.3 亿美元，增长 23.6%；进口 11299 亿美元，增长 27.5%。今年 8 个月累计贸易顺

差 927.3 亿美元，减少 10%。8 月当月，我国进出口总值为 3288.7 亿美元，增长 27.1%。其中出口 1733.1 亿美元，

增长 30.2%；进口 1555.6 亿美元，增长 30.2%，月度进口规模刷新今年 3 月份创下的 1522.6 亿美元的历史纪录。 

8 月份，我国进出口总值为 3288.7 亿美元，增长 27.1%。其中出口 1733.1 亿美元，增长 24.5%；进口 1555.6 亿美

元，增长 30.2%。 

图 1：中国月度进出口数据（单位：十亿美元，%） 
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资料来源：CEIC, 长江证券研究部 

图 2：04 年以来中国月度贸易差额（单位：十亿美元） 
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资料来源：CEIC, 长江证券研究部 
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2、与主要经济体贸易情况 

在我国与主要贸易伙伴的双边贸易中，前 8 个月，中欧双边贸易总值 3721.4 亿美元，增长 21.8%。同期，中美双边

贸易总值为 2856.5 亿美元，增长 17.8%。前 8 个月，我与东盟双边贸易总值为 2346.1 亿美元，增长 26.6%。其中，

我对东盟出口 1094.7 亿美元，增长 24.3%；自东盟进口 1251.4 亿美元，增长 28.6%；对东盟贸易逆差 156.7 亿美元，

扩大 69.6%。前 8 个月中日双边贸易总值为 2219.8 亿美元，增长 18.8%。其中，我对日本出口 941.3 亿美元，增长

25%；自日本进口 1278.5 亿美元，增长 14.6%；对日本贸易逆差 337.2 亿美元，减少 7%。 

图 3：中国与四大贸易伙伴进出口（单位：百万美元）
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究部 

 图 4：中国与四大贸易伙伴进出口同比变动（单位：%）
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究部 

图 5：中国对四大贸易伙伴出口（单位：百万美元） 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究部 

 图 6：中国对四大贸易伙伴出口同比增长（单位：%）
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图 7：中国对四大贸易伙伴进口（单位：百万美元） 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究部 

 图 8：中国对四大贸易伙伴进口同比增长（单位：%）
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究部 

3、主要进出口商品情况 

在出口商品中，传统大宗商品出口平稳增长。海关统计显示，前 8 个月，我国机电产品出口 6916.1 亿美元，增长 19%。

其中电器及电子产品出口 2826.4 亿美元，增长 19.2%；机械设备出口 2276.3 亿美元，增长 16.5%。传统大宗商品出

口平稳增长，其中服装出口 1002 亿美元，增长 24.8%；纺织品出口 629.6 亿美元，增长 27.2%；鞋类出口 279.1 亿

美元，增长 20.9%。 

在进口商品中，前 8 个月，我国进口铁矿砂 4.5 亿吨，增长 10.6%，进口均价为每吨 164.4 美元，上涨 37.4%。同期，

进口煤 1.04 亿吨，下降 1.4%，进口均价为每吨 111.5 美元，上涨 11.9%；进口大豆 3358 万吨，下降 5.5%，进口均

价为每吨 574.8 美元，上涨 31.2%。此外，进口机电产品 4925.5 亿美元，增长 17.5%；其中进口汽车 63.5 万辆，增

长 22.1%。 

图 9：主要出口商品额（单位：百万美元） 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究部 

 图 10：主要出口商品同比（单位：%） 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究部 
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图 11：主要进口商品额（单位：百万美元） 
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 图 12：主要进口商品同比（单位：%） 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究部 

图 13：进口成品油和铁砂矿价格 
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 图 14：进口铜和铝价格 
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外需继续疲弱 
从 8 月份公布的外贸数据上来看，出口同比增速较上月继续有所上升，进口同比增速也有明显反弹；而贸易差额方面

本月顺差则较上月收窄，达到 177.59 亿美元。 

8 月份进出口增速皆有上行，其原因主要为如下几条： 

1、出口的增速上行部分源于基数效应。本来环比来看，8 月份出口的走向并无明显的规律性，而 10 年和 11 年出口环

比都出现了回落，其中 10 年环比回落幅度较大。因此在环比回落的情况下，出口的同比增速仍然上升，这不能说明

外需的改善。 

2、进口的增速更可能来源于企业的微观库存决策。随着大宗商品价格的回落，一些企业开始补充原材料库存，这表

现在金属材料、成品油等原材料产品进口额增加上。此外，联系上周末公布的 8 月实体经济数据，工业增加值增速放
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缓，且历史上 8 月份工业增加值增速以增加为主。因此进口增速的增加并不能表明国内需求的增加。 

3、欧美实体经济并无好转迹象。美国此前公布的 8 月制造业 PMI 数据和非农就业数据都在继续恶化。同时，深受欧

债危机影响的欧洲，目前也难以增加终端需求。 

目前，外需依然疲弱。美国 8 月份制造业 PMI 回落至 50.6，已是连续两月回落。同时作为制造业 PMI 领先指标的“新

订单/库存”分项之比继续回落，这表明未来美国制造业 PMI 可能会进一步逼近甚至进入收缩区间。其他主要经济体

同样陷入低迷，欧元区、英国、日本与美国一样，制造业 PMI 都出现了回落，其中，欧元区和英国的制造业 PMI 都

已经降到 49，这也就意味着两国的制造业活动可能会有所收缩，而日本的制造业 PMI 升势也暂时终止，8 月日本制造

业 PMI 回落至 51.9。 

图 15：美国 PMI 数据低迷 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究部 

 图 16：欧、英 PMI 继续下滑 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究部 

图 17：其他主要发达经济体的生产也有所回落（各经济体制造业 PMI） 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 

此外，上周公布的美国 8 月份就业数据也令人担忧。从本次公布的就业数据来看，失业率持平，广义失业率（U6）小

幅反弹，非农就业零增长。虽然失业率并没有上升，但是消除了供给影响的 U6 则反弹了 0.1%。同时，非农就业零增

长已经相当糟糕，非农就业增幅在 15 万人以上时才能够超过美国的平均人口增长幅度。因此，我们认为糟糕的就业
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市场环境导致了就业供给的回落，这在一定程度上稳定了失业率数据，但是失业率的稳定并不代表就业市场没有恶化。

本月的工作小时数据也支持了我们的看法，本月平均每周工作小时数下滑至 33.5 小时。 

图 18：广义失业率（U6）有所反弹 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

Sep/01 Sep/02 Sep/03 Sep/04 Sep/05 Sep/06 Sep/07 Sep/08 Sep/09 Sep/10

失业率 广义失业率

资料来源：Bloomberg， 长江证券研究部 

 图 19：非农就业零增长 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究部 

图 20：周平均工作小时数回落 
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尽管政策层面可能会有所反应，市场也在期待联储本月的议息会议，但是我们认为在通胀回落还未得到确认的时候，

对于货币政策的放松不可过分期待。同样，财政政策方面受到债务上限提升法案中的相关条款限制，奥巴马将会向负

责第二阶段债务提升的两党委员会提交冲销新财政策刺激的相关方案。所以，我们认为即使相关法案得到通过，其对

于市场的刺激作用仍然是有限的。 

 

进口增速上行源于企业库存决策 
根据之前外贸数据点评构建的框架，当前的经济增速放缓不支持一个增速上行的进口额。8 月工业增加值同比 13.5%，

较上月 14%有小幅度的下降。从环比上看，8 月工业增加值环比增长 1%，同样较上月 0.9%小幅上涨。但是结合历史

数据，8 月工业增加值有一个季节性的回升的过程。此次 8 月工业增加值回落幅度高于历史水平。这与 6 月份政策干

预导致 6、7 月工业生产同比大幅回升有关。 
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此外，8 月 PMI 新订单指数与 7 月持平，为 51.1。积压订单指数较上月小幅回升，为 47.6，绝对数据较低。值得注

意的是，8 月出口订单指数大幅度下降 2.1，由 50.4 降至 48.3。PMI 出口订单指数的大幅回落反映了全球经济增速放

缓情况下，企业家对未来出口情况的担忧。因此，从国内实体经济和领先指标的表现来看，进口数据的表现都难以得

到解释。 

图 21：工业增加值同比及环比走势（%）  
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资料来源：WIND 资讯，长江证券研究部 

 图 22：1990 年以来工业增加值同比平均值（%）  
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资料来源：专家访谈，长江证券研究部 

图 23：PMI 新订单、出口订单与积压订单指数趋势 
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资料来源：中国物流与采购联合会，长江证券研究部 

 

我们认为，造成本月进口增速上行的主要有两个因素，一个是前面说到的低基数问题，另一个则是工业企业的微观决

策。在我们之前讨论影响进口的因素时主要讨论了通胀和内需的因素，除此之外，还有个因素值得关注，这就是工业

企业的库存决策，特别是在大宗商品价格动荡时期。前期在 QE2 和中东危机的推波助澜下，大宗商品价格一度高企，

随后大宗商品价格又因为市场对于实体经济和欧洲债务问题的担忧而下滑。这样，我们就可以观察到，前期因价格高

企而导致的工业金属、能源产品进口增速下降，而本月随着大宗商品价格的回落，工业金属、能源产品的进口增速又

有所上行（图 11、12）。我们认为这很有可能是因为企业库存决策所致。 
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图 24：原油价格走势 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究部 

 图 25：标普分类商品指数 
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