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没看起来那么美，出口不足喜，进口不悲观没看起来那么美，出口不足喜，进口不悲观没看起来那么美，出口不足喜，进口不悲观没看起来那么美，出口不足喜，进口不悲观

——8 月份外贸数据点评

发布日期：2011年 09月 12日

主要观点：

�8月份进、出口增速远超我们预期。两者超预期的原因

在于之前分别高估了债务危机对出口的影响及大宗商品

价格回落对进口的影响。

�本月重点关注：名义高增长与季调后数据的背离。核心

观点：季调后增幅回落反映了名义高增长来自于基数效

应，本月进出口并不像看起来那么美。

�出口实现 24.5%的高增长一方面反映了债务危机冲击下

对欧美出口并没有想像的那么悲观，但是季调后出口同

比比上月回落 2.7个百分点，环比更是下降 3.3个百分

点，显然出口的实际情况并不像同比加快 4.1个百分点

那么乐观。考虑到随债务危机而来的实质性财政整顿，

出口难以保持高增长，不过有望保持稳定增长。

�进口大幅超预期，实现 30.2%的高增长，考虑到 8月份

原油等大宗商品价格的回落，内需进一步企稳。主要进

口商品数量反映了这点，铁矿石、铜材、原油、机床、

天胶及初级形状塑料的进口全部提高。不过季调后进口

同比回落 3.1 个百分点，环比为 0，表明高增长也有基

数原因，但内需企稳迹象明显。

�而贸易方式也反映了上述的进出口特征，不管是一般贸

易方式还是进料加工贸易的出口额都出现了环比下降，

两者分别为 868亿和 634亿美元，比 7月份分别下降 5
亿和 18亿美元，而进料加工贸易的进口也仅是增加 21
亿美元，基本稳定。但一般贸易下的进口增加了 68亿美

元。显然，内需更加稳定，而外需继续面临调整。

����从地区结构看，受到债务危机困扰，欧盟是欧美日唯一

出现对其出口绝对额回落的地区。不过由于基数原因，

欧、日仍实现高增长，我们倾向于认为债务危机冲击是

失去高增长，而不是失速。并且对美、日出口继续好转，

出口将稳定增长。
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主要事件：主要事件：主要事件：主要事件：

9月 10日，海关总署公布我国 8月份外贸数据。海关统计显示，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%，当月贸易顺差 177.59亿美元。

点评：点评：点评：点评：

一、出口高增长不足喜一、出口高增长不足喜一、出口高增长不足喜一、出口高增长不足喜

8月份出口 1733亿美元，增长 24.5%，超出我们的预期。出口超预期的原因我们高估了

债务危机的冲击。本月对欧美日出口当月同比都出现了加快，尤其是美国，加快了近 3个百

分点。

图图图图 1111：：：：8888月份我国进出口超预期增长月份我国进出口超预期增长月份我国进出口超预期增长月份我国进出口超预期增长
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资料来源：wind，东北证券

图图图图 2222：：：：8888月份对日、美出口同比回升助推出口增速超预期，而对欧盟稳定月份对日、美出口同比回升助推出口增速超预期，而对欧盟稳定月份对日、美出口同比回升助推出口增速超预期，而对欧盟稳定月份对日、美出口同比回升助推出口增速超预期，而对欧盟稳定
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资料来源：wind，东北证券
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出口实现 24.5%的高增长一方面反映了债务危机冲击下对欧美出口并没有想像的那么悲

观，但是季调后出口同比反而下降 2.7个百分点，环比更是下降 3.3个百分点，显然出口的

实际情况并不像同比加快 4.1个百分点那么乐观。考虑到随债务危机而来的实质性财政整顿

冲击，出口难以保持高增长，不过有望保持稳定增长。

图图图图 3333：季调后出口增幅有所回落，环比负增长，名义高增长并不代表出口乐观：季调后出口增幅有所回落，环比负增长，名义高增长并不代表出口乐观：季调后出口增幅有所回落，环比负增长，名义高增长并不代表出口乐观：季调后出口增幅有所回落，环比负增长，名义高增长并不代表出口乐观
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资料来源：Wind，东北证券

从贸易方式也反映了上述的进出口特征，不管是一般贸易方式还是进料加工贸易的出口额

都出现了环比下降，两者分别为 868亿和 634亿美元，比 7月份分别下降 5亿和 18亿美元，

而进料加工贸易的进口也仅是增加 21亿美元，基本稳定。

表表表表 1111：不管是一般贸易项还是进料加工项出口额都略有下降：不管是一般贸易项还是进料加工项出口额都略有下降：不管是一般贸易项还是进料加工项出口额都略有下降：不管是一般贸易项还是进料加工项出口额都略有下降

出口金额:一般贸易:
当月值

出口金额:进料加工贸

易:当月值

进口金额:一般贸易:当
月值

进口金额:进料加工贸易:
当月值

7

月
873.2325 652.2840 826.5455 318.3528

8

月
868.0511 634.7123 894.2241 339.3853

资料来源：Wind，东北证券。

二、内需进一步企稳向好二、内需进一步企稳向好二、内需进一步企稳向好二、内需进一步企稳向好

8月份进口 1555.6亿美元，增长 30.2%，环比增加 120亿美元，进口回升。考虑到 8
月份原油等大宗商品价格的回落，内需进一步企稳。主要进口商品数量反映了这点，铁矿石、

铜材、原油、机床、天胶及初级形状塑料的进口全部提高。不过季调后进口同比回落 3.1个

百分点，环比为 0，表明高增长也有基数原因，但内需企稳迹象明显。

而从贸易方式看，一般贸易下的进口当月环比增加了 68亿美元，显然，内需更加稳定。
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图图图图 4444：：：：8888月原油的大宗商品有所回落月原油的大宗商品有所回落月原油的大宗商品有所回落月原油的大宗商品有所回落

70.00

80.00

90.00

100.00

110.00

120.00

130.00
10
-1

2-
01

10
-1

2-
15

10
-1

2-
29

11
-0

1-
12

11
-0

1-
26

11
-0

2-
09

11
-0

2-
23

11
-0

3-
09

11
-0

3-
23

11
-0

4-
06

11
-0

4-
20

11
-0

5-
04

11
-0

5-
18

11
-0

6-
01

11
-0

6-
15

11
-0

6-
29

11
-0

7-
13

11
-0

7-
27

11
-0

8-
10

11
-0

8-
24

11
-0

9-
07

期货结算价:WTI原油 期货结算价:布伦特原油

资料来源：Wind，东北证券

图图图图 5555：：：：7777月份铁矿石、铜材等原材料进口数量增加月份铁矿石、铜材等原材料进口数量增加月份铁矿石、铜材等原材料进口数量增加月份铁矿石、铜材等原材料进口数量增加
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资料来源：Wind，东北证券

图图图图 6666：：：：7777月份一般贸易项金额回升，呈企稳态势，也反映内需有企稳迹象月份一般贸易项金额回升，呈企稳态势，也反映内需有企稳迹象月份一般贸易项金额回升，呈企稳态势，也反映内需有企稳迹象月份一般贸易项金额回升，呈企稳态势，也反映内需有企稳迹象
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资料来源：Wind，东北证券
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图图图图 7777：：：：8888月份机床和原油进口数量转而上升月份机床和原油进口数量转而上升月份机床和原油进口数量转而上升月份机床和原油进口数量转而上升
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资料来源：Wind，东北证券
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