
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2025年09月09日

1

8 月进出口数据点评
出口动能趋缓，新兴市场托底
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事项：

9 月 8 日，海关总署发布进出口数据。我国 8月出口（以美元计价，后同）同比增长 4.4%，进口增长 1.3%，

贸易顺差 1023.3 亿美元。1-8 月出口累计同比增长 5.9%，进口下降 2.2%，贸易顺差 7853.4 亿美元。

评论：

 出口增速略低于预期，“一带一路”贡献亮点

2025 年 8 月出口商品规模为 3218.1 亿美元，同比增速为 4.4%，较 7 月的 7.2%下降 2.8%，也低于一致预

期 5.9%的水平，出口动能有所放缓。8 月对“一带一路”沿线国家和地区出口达 1575.1 亿美元，占比 51%，

显示新兴经济体正逐步演化为我国外贸增长的关键引擎，凸显其在我国外贸格局中的承接作用。

从外需上看，8 月全球制造业景气度出现分化。美国（48.7）和日本（49.7）PMI 再度跌破荣枯线，外需

复苏力度仍显不足。欧元区 PMI 升至 50.7，东盟整体 PMI 亦回升至 51，其中越南虽从高位回落至 50.4，

但仍处扩张区间，显示区域内需求相对活跃，对中国出口形成一定正向支撑。然而，中国出口新订单 PMI

下探至 47.2，“外需回暖≠出口强劲”仍是当下核心矛盾。

从政策上看，近期外贸环境呈现“内部合规趋严+外部碎片交织”的双重特征。国内方面，8 月 11 日发布

的《增值税法实施条例（征求意见稿）》收紧跨境电商退税与收汇规则，短期或增加企业合规压力，但长

期将推动行业由粗放走向规范。国际方面，尽管斯德哥尔摩会后，中美双方再度延长 90 天关税豁免期，

带来阶段性缓冲，但关税与贸易壁垒的碎片化趋势依旧加剧。如美国扩大钢铝关税覆盖、印度大幅上调 PVC

反倾销税、墨西哥提高低价商品进口税率，均对我国部分传统产业链出口构成新的制约。未来出口仍需依

靠政策托底与新兴市场拓展，在外需不稳与贸易摩擦交织中争取稳中有进。

图1：出口金额实际同比与预期值 图2：出口到“一带一路沿线国家/地区”的金额与比重

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图3：主要贸易伙伴制造业景气度 图4：集装箱运价指数

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 进口修复势头显现，增速波动回升

2025 年 8 月进口同比增长 1.3%，较 7 月的 4.1%有所回落，进口金额为 2194.8 亿美元，仍处近三年同期中

枢水平，内需与补库动能延续。往后看，随着政策端持续加码“促消费”和“稳增长”，消费品与高技术

中间品进口需求有望保持韧性，进口走势预计将维持温和上行趋势。

图5：进口金额实际同比与预期值 图6：进口季节性变化

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 结构上，高技术出口占优，进口由铜矿砂与机电支撑

商品结构方面，8 月出口整体同比增长 5.9%，较上月略有回落，但高技术与优势产业保持强劲势头。集成

电路（22.1%）、船舶（18.3%）、汽车（10.8%）继续领跑，增速分别较上月回升 1.6、1.1 和 2.8 个百分

点，成为出口主要拉动力。稀土（-17.1%）、成品油（-15.7%）跌幅收窄，显示资源品需求有所修复。手

机（-11.5%）、家电（-1.2%）、钢材（-1.1%）等走弱则凸显消费类与传统产业承压，出口结构分化特征

依旧。整体来看，高附加值与技术密集型产品占优，反映出相关产业在全球产业链中的竞争力增强。

进口方面，整体同比下降 2.2%，较上月跌幅收窄 0.5 个百分点，显示结构修复态势延续。铜矿砂（17.6%）、

集成电路（8.0%）、机床（1.7%）等维持正增长，其中铜矿砂和机床增速小幅回升，反映工业补库与产业

链需求支撑。农产品（-7.3%）、原油（-11.7%）、医药（-6.2%）依然承压。
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图7：分商品出口金额累计同比情况 图8：分商品进口金额累计同比情况

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 区域上，东盟持续领跑，美俄拖累加深

分区域看，8 月我国对外出口分化加剧。东盟（14.6%）与印度（12.8%）保持双位数增速，其中东盟出口

增速环比再升 1.1 个百分点，成为带动整体出口的关键引擎；欧盟（7.5%）与日本（4.7%）小幅回升，显

示需求稳中有进。相比之下，对美出口跌幅扩大至-15.5%，对俄亦降至-9.7%，均创阶段新低。对巴西出

口下行至-5.4%，拖累新兴市场整体表现。整体来看，一带一路沿线国家、“东盟+印度”成为外需亮点，

而美俄等传统市场承压凸显全球需求重心的再平衡。

展望未来，区域分化将进一步加深。目前来看，东盟在 RCEP 红利与产业链转移下稳居“压舱石”，印度

凭消费升级与产能外溢展现潜力。但美国市场的不确定性上行，最近披露的美日关税谈判细节凸显了“全

球经贸格局的地缘政治”本色。美方掌控 5500 亿美元战略投资，或压缩中国产品在高端制造与能源链条

的空间。因此，在地缘政治博弈加剧的背景下，我国外贸格局有必要由“西方依赖”加速转向“南向多元”，

把握东盟、南亚与“一带一路”市场的战略机遇，方能在秩序重塑中稳住基本盘、赢得主动权。

图9：8月份分国别出口金额累计同比 图10：分国别出口金额累计同比趋势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 总结看，不确定性与机遇并存，结构优化与多元拓展成稳定外贸关键

总结来看，前三季度我国出口虽在“抢出口”、高技术产业与新兴市场的带动下展现韧性，但整体动能趋

弱，区域分化与外部不确定性加剧成为主线。

进入 9 月后，外贸将步入“政策托底+外需考验”的关键期。一方面，国内稳外贸政策持续加码，合规优

化、退税提速与产业链升级对托底出口的重要性愈发凸显；另一方面，美方关税政策反复、欧美摩擦升温，

叠加全球需求复苏乏力，均可能加剧出口波动。整体来看，四季度出口大概率呈现波动格局，难以延续上
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半年的增速，能否守住基本盘更取决于政策力度与落地效果。

图11：8月外贸量值表

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 风险提示

海外经济体政策不确定性，外部需求下滑。

相关研究报告：

《宏观经济数据前瞻-2025 年 8 月宏观经济指标预期一览》 ——2025-09-02

《8 月 PMI 数据解读-“反内卷”下企业预期继续抬升》 ——2025-08-31

《杰克逊霍尔会议快评-鲍威尔转鸽，9 月降息在即》 ——2025-08-25

《2025 年 7 月财政数据快评-财政视角下“不一样”的 7 月经济》 ——2025-08-20

《7 月金融数据解读-“预期”与“现实”的金融映射》 ——2025-08-14
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