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宏观事件 

2025 年 9 月 8 日，海关总署公布数据显示，2025 年前 8 个月，我国货物贸易延续平稳

增长态势，进出口总值 29.57 万亿元，同比增长 3.5%。其中，出口 17.61 万亿元，增长

6.9%；进口 11.96 万亿元，下降 1.2%，降幅较前 7 个月收窄 0.4 个百分点。 

核心观点 

◼ 增速放缓，压力未消 

截止 9月 8日，华泰全球出口热力值为-0.20，环比 8月下降 0.03；进口热力值为-0.32，

环比 8 月下降 0.25，显示出在 8 月份随着美国关税最终生效，全球主要经济体贸易活动

趋于放缓，维持我们对全球贸易仍然存在压力的判断。 

8 月美国非农就业数字大幅下调（增量低于 5 万）的背景下，全球经济衰退的风险开始

上升。随着阶段性关税扰动带来的贸易前置变量区域放缓，整体经济的压力将显现。

数据显示，8 月中国制造业 PMI 尽管环比小幅回升 0.1 个百分点至 49.4，仍处在荣枯线

下。同时，8 月新出口订单和进口均保持压力状态。 

◼ 中国贸易结构 

行业：截止 7月，中国经济对有色金属矿和加工品、烟草制品、食品和农副食品、通用

设备以及电子设备的进口需求上升；对林产品、畜牧品和煤炭进口需求短期放缓。全

球经济对中国有色金属加工品、专用设备、林产品、仪器仪表、电气机械、非金属矿

物制品和家具的出口需求上升，但对煤炭和酒饮的出口需求大幅降低。 

商品：截止 7月，中国对艺术品进口收缩，但对贵金属和艺术品的出口需求继续扩张。

截止 8月，中国对铝矿和机床保持较高的进口需求，但是稀土、汽车、电动汽车进口增

速继续在低位；中国商品的出口需求仍保持强劲，尤其是水泥和肥料的出口。 

国别：截止 8月，中国前 5大对外贸易伙伴国或地区分别为：ASEAN（16.94 %）、欧盟

（13.24 %）、美国（8.67 %）、中国香港（5.56 %）和韩国（5.17 %）。在过去 5 年中，

ASEAN 和中国的贸易额占比增加了 2.27 个百分点，俄罗斯占比增加了 1.11 个百分点；

而美国和中国的贸易额占比减少了-3.87 个百分点，日本占比减少了 2.07 个百分点。 

◼ 风险 

经济数据短期向下波动，流动性超预期宽松 
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全球贸易 8 月有所放缓 

华泰期货通过跟踪全球主要经济体的进出口周期来衡量当前的全球贸易周期变动。 

9 月 8 日海关总署公布数据显示，2025 年前 8 个月，我国货物贸易延续平稳增长态势，

进出口总值 29.57万亿元，同比增长 3.5%。其中，出口 17.61万亿元，增长 6.9%；进口

11.96 万亿元，下降 1.2%，降幅较前 7 个月收窄 0.4 个百分点。 

截止 9月 8日，华泰全球出口热力值为-0.20，环比 8月下降 0.03；进口热力值为-0.32，

环比 8 月下降 0.25，显示出在 8 月份随着美国关税最终生效，全球主要经济体贸易活动

趋于放缓，维持我们对全球贸易仍然存在压力的判断。 

 

表 1：全球 8 月出口形势更新丨单位：STD 

 

资料来源：同花顺  华泰期货研究院 
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表 2：全球 8 月进口形势更新丨单位：STD 

 

资料来源：同花顺  华泰期货研究院 

 

图 1：全球出口热力值 9 月 8 日有所放缓丨单位：STD  图 2：全球进口热力值 9 月 8 日回落压力丨单位：STD 
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均值

美国

中国

欧元区

日本

英国

德国

法国

意大利

俄罗斯

印度

巴西

南非

印尼

澳大利亚

加拿大

阿根廷

墨西哥

马来西亚

菲律宾

越南

新加坡

韩国

中国香港

中国台湾

中国澳门

2020年9月2025年8月

均值

美国

中国

欧元区

日本

英国

德国

法国

意大利

俄罗斯

印度

巴西

南非

印尼

澳大利亚

加拿大

阿根廷

墨西哥

马来西亚

菲律宾

越南

新加坡

韩国

中国香港

中国台湾

中国澳门

2020年8月2025年7月

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

2020/08 2021/08 2022/08 2023/08 2024/08
-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2020/08 2021/08 2022/08 2023/08 2024/08



宏观数据丨 2025/9/8 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   6 / 22 

中国贸易 8 月有所压力 

中国 8 月的贸易数字呈现压力，继续关注美联储降息环境下全球经济压力的演变。 

随着 9 月大阅兵的进行，历史的车轮开始滚滚向前。7 月美国“大美丽法案”接触美国经

济扩张的枷锁，我们认为对于宏观资产的配置而言，扩张的方向是确定的，但是扩张

的节奏是高度不定的。经历了 7-8 月市场的“热”，短期关注市场不确定性的“冷”。 

8 月美国非农就业数字大幅下调（增量低于 5 万）的背景下，全球经济衰退的风险开始

上升。随着阶段性关税扰动带来的贸易前置变量区域放缓，整体经济的压力将显现。

数据显示，8 月中国制造业 PMI 尽管环比小幅回升 0.1 个百分点至 49.4，仍处在荣枯线

下。同时，8 月新出口订单和进口均保持压力状态。 

图 3：中国制造业 PMI 进出口环比持稳丨单位：%MOM  图 4：人民币有效汇率指数暂未改善丨单位：2020=100 

 

 

 

数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 

图 5：中国进出口同比增速放缓丨单位：%YOY  图 6：中国进出口差值回升丨单位：亿美元 
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进口行业：煤炭收缩，制造业放缓 

制造业进口增速回升。截止 2025 年 7 月，进口价值指数在扩大的行业中，制造业

（108.6）整体表现为增加，且增速较 6 月继续扩大；其中有色金属冶炼和压延加工业

（184.5）、文化、体育和娱乐业（134.4）、有色金属矿采选业（131.0）、烟草制品业

（126.3）、食品制造业（118.3）、渔业（116.9）、农副食品加工业（112.9）、通用设备

制造业（110.9）、专用设备制造业（107.9）、医药制造业（107.6）、非金属矿采选业

（107.2）、计算机、通信和其他电子设备制造业（107.0）、文教、工美、体育和娱乐用

品制造业（106.0）、造纸和纸制品业（104.4）、电气机械和器材制造业（104.1）、石油、

煤炭及其他燃料加工业（103.7）、废弃资源综合利用业（103.7）、家具制造业（101.9）、

仪器仪表制造业（101.7）、农业（100.6）等 20 个行业（含大类）进口价值表现为继续

扩张，个数较 6 月减少。 

图 7：中国进口价格行业排序丨单位：%YOY  图 8：中国进口数量行业排序丨单位：%YOY 

 

 

 

数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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舶、航空航天和其他运输设备制造业（94.9，95.2）、纺织业（92.1，98.0）、黑色金属

冶炼和压延加工业（96.0，92.5）、电力、热力生产和供应业（87.7，94.0）、林业（99.6，

81.2）、畜牧业（94.0，79.0）、煤炭开采和洗选业（67.4，78.3）等 7 个行业，个数也略

减少。 

 

图 9：中国各行业进口特征  |  单位：上年同期=100 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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出口行业：有色仍扩张，煤炭收缩 

中国制造业出口增长继续小幅改善。截止 2025 年 7 月，出口价值指数制造业（108.1 ）、

电、热、燃气和水供应业（108.9 ）表现为继续增加，采矿业（109.1 ）表现从扩张增

速的放缓。其中，石油、煤炭及其他燃料加工业（99.1）、黑色金属矿采选业（98.6）、

渔业（98.3）、文教、工美、体育和娱乐用品制造业（98.3）、畜牧业（97.8）、皮革、毛

皮、羽毛及其制品和制鞋业（94.6）、酒、饮料和精制茶制造业（93.3）、文化、体育和

娱乐业（93.2）、农、林、牧、渔业（92.3）、废弃资源综合利用业（91.5）、农业

（91.4）、印刷和记录媒介复制业（91.4）、有色金属矿采选业（90.7）、烟草制品业

（78.8）、煤炭开采和洗选业（54.1）等 15 个行业（含大类）的出口价值在收缩。 

在出口价值指数扩张的 34 个行业（含大类）中，石油和天然气开采业（162.4）、有色

金属冶炼和压延加工业（130.1）、其他制造业（122.5）、黑色金属冶炼和压延加工业

（120.6）等 4 个行业的出口价值仍有较大增幅，但也较 6 月有了明显的回落。 

 

图 10：中国出口价格行业排序丨单位：%YOY  图 11：中国出口数量行业排序丨单位：%YOY 

 

 

 

数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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及其制品和制鞋业（95.0，99.6）、酒、饮料和精制茶制造业（95.0，98.2）、煤炭开采

和洗选业（66.0，81.9）等 4 个行业表现出出口需求的收缩。 

图 12：中国各行业出口特征  |  单位：上年同期=100 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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商品比较：艺术品高贸易暂未转变 

中国对艺术品进口收缩。截止 2025 年 7 月，进口价值指数（104.8 ）表现为转为小幅扩

张，扩张的商品大类增加 1 类至 13 类，收缩的商品大类减少 1 类至 8 类。其中进口增

长的商品包括：14 贵金属（263.8）、1 动物（117.7）、3 油脂（111.5）、20 杂项（109.7）、

2 植物（109.0）、19 武器（108.3）、16 机电（107.2）、13 矿物材料（107.1）、15 贱金属

（107.1）、18 光学（104.7）、6 化工（103.8）、10 纸（102.8）、12 鞋帽伞（101.8）等 13

类；进口回落的商品包括：4 食饮（99.3）、5 矿产品（96.2）、7 橡塑（95.1）、8 皮革

（88.3）、9木（84.6）、11纺织（80.4）、17运输设备（70.6）、21艺术品（61.2）等 8类。 

中国对贵金属和艺术品的出口继续扩张。截止 2025 年 7 月，出口价值指数（108.8 ）表

现为继续扩张，扩张的商品大类降至 16 类，收缩的商品大类增至 5 类。其中出口增长

的商品包括：21艺术品（128.8）、14贵金属（121.5）、6化工（112.4）、18光学（112.2）、

17 运输设备（112.1）、16 机电（110.2）、1 动物（109.2）、15 贱金属（109.1）、总指数

（108.8）、11 纺织（107.7）、5 矿产品（104.3）、9 木（104.0）、20 杂项（104.0 ）、7 橡

塑（103.9）、19 武器（103.8）、10 纸（102.3）、12 鞋帽伞（100.9）等 16 类；出口回落

的商品包括：4食饮（99.7）、13矿物材料（99.2）、3油脂（94.8）、2植物（91.9）、8皮

革（88.8）等 5 类。 

 

图 13：中国大类商品的进口特征  |  单位：上年同期=100  图 14：中国大类商品的出口特征  |  单位：上年同期=100 

 

 

 

数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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图 15：中国具体商品的进口特征  |  单位：上年同期=100 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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图 16：中国具体商品的出口特征  |  单位：上年同期=100 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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进口：铝矿和机床需求仍较高 

中国对资源品的进口仍保持较高的进口需求。截止 2025 年 8 月，中国对铝矿（33.7%）、

制盐（16.7%）、橡胶（19.1%）和机床（13.6%）保持较高增速。从 6 个月增速角度来

看，电动汽车（+51.9 个百分点至-40.9%）和铝（+25.8 个百分点至+1.5%）的进口增速

出现显著上升，但增速仍维持在低位。 

8 月部分关键商品进口增速出现了明显的回落。截止 2025 年 8 月，中国对稀土（-

21.4%）、汽车（-33.2%）、电动汽车（-40.9%）进口增速继续在低位。从 6 个月增速角

度来看，船舶（-66.4 个百分点）、制盐（-107.1 个百分点）、机床（-27.1 个百分点）等

商品的进口增速显著放缓。 

 

图 17：中国进口商品增速和半年变化  |  单位：%YoY  图 18：中国进口商品变动特征  |  单位：%pct 

 

 

 

数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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出口：水泥和电动车出口较高 

中国商品的出口需求仍保持强劲。截止 2025 年 8 月，中国对水泥（60.3%）、肥料

（41.7%）、电动汽车（48.7%）、粮食（32.2%）、制盐（36.7%）、肉类（39.7%）、船舶

（24.4%）、汽车（20.5%）、集成电路（20.8%）的出口维持较高增速。从 6 个月增速角

度来看，煤炭（+64.4 个百分点）、水泥（+59.4 个百分点）、粮食（+31.5 个百分点）和

船舶（+26.6 个百分点）的出口增速显著上升。         

仅有不多的商品出口出现回落。截止2025年8月，中国对机床（-5.7%）、稀土（-0.6%）、

铝（-8.2%）、成品油（-5.4%）进口增速继续回落。从 6 个月增速角度来看，机床（-

15.4个百分点）、肥料（-14.3个百分点）和铜（-13.1个百分点）等商品的出口增速出现

显著放缓。 

 

图 19：中国出口商品增速和半年变化  |  单位：%YoY  图 20：中国出口商品变动特征  |  单位：%pct 
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净出口：电动车和粮食仍较高 

中国商品的净出口需求总体保持强劲。截止 2025 年 8 月，中国对电动汽车（89.6%）、

粮食（51.7%）、汽车（53.7%）、肥料（48.5%）、船舶（41.8%）、肉类（43.3%）、煤炭

（23.2%）、原木（29.5%）、钢材（24.1%）的净出口维持较高增速。从 6 个月增速角度

来看，制盐（+105.9 个百分点）、船舶（+93 个百分点）和煤炭（+78.7 个百分点）的净

出口增速显著上升。 

仅有不多的商品净出口出现回落。截止2025年8月，中国对铝（-9.7%）、橡胶（-13.7%）

和机床（-19.3%）的净出口增速出现回落。从6个月增速角度来看，电动汽车（-47.4个

百分点）、铝（-23 个百分点）、肥料（-19.9 个百分点）等商品的净出口增速出现显著放

缓。 

 

图 21：中国净出口商品增速和半年变化  |  单位：%YoY  图 22：中国净出口商品变动特征  |  单位：%pct 

 

 

 

数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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地区比较：结构仍在缓慢演变中 

中国对外贸易的国别结构。截止 2025 年 8 月，中国前 5 大对外贸易伙伴国或地区分别

为：ASEAN（16.94 %）、欧盟（13.24 %）、美国（8.67 %）、中国香港（5.56 %）和韩

国（5.17 %）。在过去 5年中，ASEAN和中国的贸易额占比增加了 2.27 个百分点，俄罗

斯占比增加了 1.11 个百分点；而美国和中国的贸易额占比减少了-3.87 个百分点，日本

占比减少了 2.07 个百分点。 

中国进口的国别结构。截止 2025 年 8 月，中国前 5 大进口来源国或地区分别为：

ASEAN（15.13 %）、欧盟（10.42 %）、中国台湾（8.88 %）、韩国（7.02 %）和日本

（6.36 %）。在过去 5 年中，中国自俄罗斯进口份额增加了 1.86 个百分点，从印尼进口

份额增加了 1.18 个百分点；而自日本和欧盟进口份额分别减少了 2.47 个百分点和 1.93 

个百分点。 

中国出口的国别结构。截止 2025 年 8 月，中国前 5 大出口目的地国或地区分别为：

ASEAN（18.16 %）、欧盟（15.16 %）、美国（10.84 %）、中国香港（8.45 %）和越南

（5.39 %）。在过去 5 年中，中国对 ASEAN 出口份额增加 3.40 个百分点，对印度出口

份额增加 1.34 个百分点；而对美国和中国香港出口份额分别减少了 6.59 个百分点和

1.85 个百分点。 

 

图 23：与中国进出口贸易地区份额占比和变动  |  单位：%pct 

  
数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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图 24：中国进口贸易地区份额占比和变动  |  单位：%pct 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 

图 25：中国出口贸易地区份额占比和变动  |  单位：%pct 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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图 26：中国进出口份额的国别特征  |  单位：%pct  图 27：中国进出口份额变动短期特征  |  单位：%pct 

 

 

 

数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 

图 28：中国进出口份额变动中期特征  |  单位：%pct  图 29：中国进出口份额变动长期特征  |  单位：%pct 

 

 

 

数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

中国对外贸易增速。截止 2025年 8月，与中国贸易增速最高的3个国家或地区分别为：

泰国（19.25 %YoY）、中国香港（16.26 %YoY）和印尼（16.23 %YoY）；增速最低的 3 个

国家或地区分别为：美国（-18.70 %YoY）、俄罗斯（-9.94 %YoY）和巴西（-4.45 %YoY）。 

中国进口来源国增速。截止 2025 年 8 月，中国从中国香港、巴西和印尼的进口增速分

别高达 86.54 %、21.24 %和 15.35 %；而自加拿大、马来西亚和菲律宾的进口增速分别

回落至-15.31 %、-12.73 %和-11.24 %。 

中国出口目的地增速。截止 2025 年 8 月，中国向泰国、越南和印尼的出口增速分别高

达 26.01 %、24.36 %和 17.58 %；而向美国、俄罗斯和巴西的出口增速仅有-19.57 %、-

8.96 %和-3.16 %。 
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图 30：与中国进出口贸易地区增速和变动  |  单位：%YoY，%pct 

  
数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 

图 31：中国进口贸易地区增速和变动  |  单位：%YoY，%pct 

  
数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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图 32：中国出口贸易地区增速和变动  |  单位：%YoY，%pct 

  
数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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