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本报告导读： 
点评中国 8 月贸易数据。 

摘要： 
 8 月份出口增速 24.5%，高于我们 19.2%的预测 20.1%的市场

平均预期。人民币持续升值对于出口增速存在严重的高估，

如果以人民币计价，8 月份出口增速仅为 17.5%，比海关公

布的美元计价的出口增速低了 7 个百分点。8 月份人民币的

升值加快为 8 月份出口增速反弹贡献了 1.3%。同时，升值对

于出口的影响存在 J 曲线效应，即初期会导致出口增长更快，

而后会逐步抑制出口的增长。 

 从出口区域看，8 月份出口的反弹主要由新兴市场国家贡献。

由于 7月份美国消费支出反弹，对美国的出口也有小幅反弹。

对欧洲的出口增速与上月持平，实际上已经反映了欧洲经济

的疲弱，惟有新兴市场仍保持了较为强劲的增势。 

 从产品看，导致 8 月出口增速较上月多增 4.1%的主要原因是

化学化工类产品，非金属制品，纸浆等产品的增速较上月多

增 7.1%，达到了 35.8%。而纺织品、服装、鞋帽等产品出口

增速 25.4%，仅较上月回升 1.5%，机电产品增长 19.4%，较

上月回升 3.6%，高新技术产品增长 15.6%，较上月回升 0.5%，

 8 月进口增长 30.2%，远超出我们 21.3%的预期，而市场平

均预期只有 20.3%。进口的超预期增长表明内需仍有较强的

韧性，但进出口数据的超预期可能导致政策难以转变。随着

紧缩政策的持续，内需的萎缩将趋于明显。 

 8 月份进口大幅回升的主要原因是铁矿砂、成品油等大宗商

品进口的大幅反弹，剔除掉这部分，其他产品的进口仅是小

幅回升。从大宗商品的金额来看，铁矿砂和成品油增速 8 月

份大幅回升，较 7 月份反弹了近一倍。原油增速维持在 50%
的高位。但三类商品实物量进口增速远低于金额增速，尤其

原油，剔除价格因素后 8 月份几乎是零增长。 

 8 月份进口增速大幅回升使得进口的趋势项环比处于升势，

而 8 月的工业趋势环比增速仍保持下降趋势，有如 09 年 4
季度进口趋势和工业趋势的背离一样，进口趋势的回升可能

难以持续。 
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一、 出口增速超预期回升 
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%；高于我们 19.2%的预测 20.1%的市场平均预期。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。 

图 1：出口增速、预测偏差、预测值                           左轴单位：% 

-20

-10

0

10

20

30

40

50

10-1

10-2

10-3

10-4

10-5

10-6

10-7

10-8

10-9

10-10

10-11

10-12

11-1

11-2

11-3

11-4

11-5

11-6

11-7

11-8

预测偏差 出口增速 预测值

 
数据来源：国泰君安证券研究，海关总署 
 

我们发现人民币持续升值对于出口增速存在严重的高估，如果以人民币计价，8
月份出口增速仅为 17.5%，比海关公布的美元计价的出口增速低了 7 个百分点。8
月份人民币的升值加快为 8 月份出口增速反弹贡献了 1.3%。升值对于出口的影响

存在 J 曲线效应，即初期会导致出口增长更快，而后会逐步抑制出口的增长。 

图 2：出口增速                                         左轴单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，海关总署 

二、 出口新兴市场有所加快 
8 月份出口的反弹主要由新兴市场国家贡献，对美国的出口也有小幅反弹，主要
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是因为 7 月份美国消费支出反弹，但 8 月份以来美国消费者信心指数大降，7 月

下旬以来的股市大跌导致美国居民财富缩水，从而消费支出可能会减速，对美国

的出口增速反弹难以持续。对欧洲的出口增速与上月持平，实际上已经反映了欧

洲经济的疲弱，惟有新兴市场仍保持了较为强劲的态势。 

图 3：出口区域同比增速                                    左轴单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，海关总署 

6 月以来，新兴市场国家 PMI 指数普遍回落，反映了未来新兴市场经济增长也将

会放缓，因此，对新兴市场出口的增长可能也会下降。 

图 4：新兴市场国家 PMI 指数                                   单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，海关总署 

 

三、 化工产品等出口大幅反弹 
8 月出口增速较上月多增 4.1%，而份纺织品、服装、鞋帽等产品出口增速 25.4%，

较上月回升 1.5%，机电产品增长 19.4%，较上月回升 3.6%，高新技术产品增长

15.6%，较上月回升 0.5%，其他产品出口增长 35.8%，较上月多增 7.1%。其他产

品主要包括化学和化工类产品，非金属制品，纸浆等。 
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图 5：各类产品出口增速                    左轴单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，海关总署 

四、 出口趋势继续回落 
虽然 8 月份出口增速有所反弹并超预期，但其趋势项的环比增速仍继续回落。PMI
出口订单指数比出口趋势环比领先一个月，从其走势来看，出口趋势仍将继续回

落。 

图 6：一般出口趋势环比和 PMI 出口订单指数               左右轴单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，海关总署 

 

五、 进口增速大幅反弹 
8 月进口增长 30.2%，远超出我们 21.3%的预期，而市场平均预期只有 20.3%。进

口的超预期增长表明内需仍有较强的韧性，但进出口数据的超预期可能导致政策

难以转变。随着紧缩政策的持续，内需的萎缩将趋于明显。 

图 7：进口增速、预测值、预测偏差                               单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，海关总署 

六、 大宗原材料进口回升是主因 

8 月份进口大幅回升的一个主要原因是铁矿砂、成品油等大宗商品进口的大幅反

弹，剔除掉这部分，其他产品的进口只是小幅回升。 

图 8：各类产品进口增速                                       单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，海关总署 

从大宗商品的金额来看，铁矿砂和成品油增速 8 月份大幅回升，较 7 月份反弹了

近一倍。原油增速维持在 50%的高位。但三类商品实物量进口增速远低于金额增

速，尤其原油，剔除价格因素后 8 月份几乎是零增长。 

图 9：大宗商品进口同比增速                             左轴单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，海关总署 

 

七、 趋势背离，进口回升或难持续 

8 月份进口增速大幅回升使得进口的趋势项环比处于升势，根据我们的研究，最

新数据三个月前的趋势基本可以确认，因此，5 月份应该是个底部，但本轮回升

势头非常微弱，而且 8 月的工业趋势环比增速仍保持下降趋势，有如 09 年 4 季度

进口趋势和工业趋势的背离一样，进口趋势的回升可能难以持续。 

图 10：进口和工业趋势环比增速                             左轴单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，海关总署 

八、 进出口增速将持续回落 
虽然 8 月份进出口都出现了反弹，但根据我们的预测，进出口增速到年底都将处

于回落趋势，我们预计 9 月份出口增速小幅回落至 22.3%，进口增速回落至 23.9%。

贸易顺差为 182.77 亿美元。 
 
图 11：出口和进口增速预测                              左轴单位：% 
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争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的公司的董

事。 
 
市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在决

定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 
 
本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行

引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节

和修改。 
 
若本公司以外的其它机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的投

资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资

建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 
 
评级说明 

   评级 说明 
1.投资建议的比较标准 
投资评级分为股票评级和行业评级。 
以报告发布后的 12 个月内的市场表现为

比较标准，报告发布尔日后的 12 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相

对同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 
报告发布尔日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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