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➢ 事件：9 月 8 日，海关总署公布 8 月进出口数据。8 月，中国出口同比增速

（以美元计价）为 4.4%，较上月下降 2.8 个百分点；进口同比增速（以美元计

价）为 1.3%，较上月下降 2.8 个百分点。 

 

➢ 8 月进出口同比再次减速，下半年经济增长动能几何？尽管基数影响下 8 月

出口回落至年内低位，但结构上仍有亮点，欧盟以及新兴经济体为代表的新动能

对出口拉动持续上行，而产品结构也呈现明显的提质升级特征，对出口构成支撑。

但进口增速的再度回落表明内需增长有待进一步提振。年内后续时间，在出口新

动能支撑以及进口相对较弱的背景下，贸易顺差将继续成为支撑 GDP 增长的动

力之一。 

 

➢ 具体来看，8 月进出口的成色究竟如何？对于出口端来说： 

➢ 首先，8 月出口增速回落更多缘于基数上行。从季节性来看，近 3 个月出口

规模维持在季节性高位，8 月出口金额较 7 月甚至边际回升（与 PMI 新出口订

单反应的特征一致），随着 9 月后基数的再次回落，出口增速有望修复。 

➢ 其次，地区上，以东盟为代表的转口贸易、欧盟以及部分新兴经济体为代表

的出口新动能进一步走强，形成底部的有力支撑。一方面，对美出口加速走弱。

8 月中美关税再次延缓后，“抢出口”需求阶段性释放，导致后续对美出口增长相

对乏力；但转口贸易仍然强劲，8 月对东盟出口增速进一步回升至 22.5%，为今

年以来最高水平，展现出我国较强的供应链优势。 

➢ 此外，对美订单流失下，我国也在加快开辟新市场。尤其是对欧盟出口增速

加速上行，8 月再次上升至 10.4%，而对非洲（25.9%）、印度（9.1%）等地区

出口同比增速也有不错表现。 

➢ 最后，产品上，出口的科技含量进一步提高，汽车、集成电路等高技术产品

出口强劲，出口结构持续提质升级。8 月我国具有竞争力和制造优势的船舶

（34.9%）、集成电路（32.8%）、汽车（17.3%）、液晶平板显示模组（13.8%）

等出口同比增速均靠前，机电产品和高新技术产品分别录得 7.6%和 8.9%的高速

增长。 

➢ 但在产品结构升级的影响下，低价值链的劳动密集型产品表现仍然不佳，纺

服箱包、灯具、鞋靴、家具玩具等产品依然维持在负增长区间。 

 

➢ 进口端，8 月同比增速再度回落（1.4%），这一方面有工作日的影响（8 月

较去年工作日少 1 天），另一方面也反映出内需修复的过程并不是一帆风顺。尤

其是进口中，来料加工贸易依然是主要支撑，但一般贸易进口需求再次转负，内

生增长动能仍有待修复。 

➢ 从产品结构来看，进口高增的产品仍然集中在集成电路、机床、高新技术产
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品等科技产量高或中间转口加工商品。与内需相关的铁矿砂（-6.2%）、钢材（-

6.7%）、成品油（-27.9%）、煤炭（-35.9%）等能源和原材料进口同比增速依然

维持在负增长区间，此外对进口主要贡献的铜矿同比增速从上月的 9.6%也边际

走弱至 6.4%。 

➢ 量价关系上，与内需相关多数产品进口增速量价齐跌，但有所分化。1-8 月

来看，原油、煤炭等能源品价格跌幅较大，主要源于国际能源价格的下行；而钢

材、铁矿砂等原材料以及粮食等农产品进口中数量拖累则更明显，反映出内部需

求的修复相对缓慢。而对于部分科技和中间品进口，则表现分化，其中集成电路、

半导体、飞机等进口量价齐升，显示出进口中的科技属性有所提高，但汽车进口

数量拖累明显。 

 

➢ 风险提示：未来政策不及预期；国内经济形势变化超预期；出口变动超预期。 
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图1：出口金额处于季节性高位  图2：制造业 PMI 新出口订单边际回升 

 

 

 

资料来源：Ifind，民生证券研究院  资料来源：Ifind，民生证券研究院 

 

图3：8 月全球制造业 PMI 大幅回升 

 
资料来源：CEIC，民生证券研究院 

注：关于制造业 PMI 口径，中国为统计局官方口径，美国为 ISM 口径，其余地区为标普全球口径。 
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图4：8 月进口增速再度回落  

 
资料来源：Ifind，民生证券研究院 

 

图5：8 月洛杉矶港港口吞吐量处于较高水平  图6：中国运往美国集装箱数量再度走弱 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图7：中国对各地区出口增速一览 

 
资料来源：Ifind，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2025/8 2025/7 2025/6 2025/5 2025/4 2025/3 2025/2 2024/12

全球 4.4 7.2 5.8 4.7 8.1 12.2 2.1 10.7

欧盟 10.4 9.2 7.6 12.0 8.3 10.3 0.6 8.8

  德国 7.5 13.1 3.5 21.5 20.4 11.9 3.1 12.5

  荷兰 5.5 -0.7 2.1 7.1 5.3 -2.9 -0.4 -1.6

  法国 8.3 7.4 13.6 24.1 2.8 4.6 -1.2 10.7

  意大利 17.9 14.6 12.2 1.9 5.0 8.4 -3.6 6.2

美国 -33.1 -21.7 -16.1 -34.5 -21.0 9.1 2.3 15.6

东盟 22.5 16.6 16.9 14.8 20.8 11.6 5.7 18.9

  越南 31.0 27.9 23.8 22.0 22.5 18.9 14.4 13.9

  马来西亚 13.0 -0.5 9.9 5.2 14.9 -2.7 6.0 19.3

  泰国 25.0 26.0 27.9 21.6 27.9 27.8 12.1 28.5

  新加坡 33.0 9.3 10.3 11.9 14.9 -6.4 -13.8 6.4

  印度尼西亚 12.3 12.0 8.8 11.0 36.8 24.6 6.5 51.0

  菲律宾 6.2 10.7 10.2 7.5 7.0 9.3 3.3 8.0

日本 6.7 2.4 6.6 6.2 7.8 6.7 0.7 -4.2

中国香港 17.2 10.7 16.7 11.4 8.8 7.8 7.7 -7.6

韩国 -1.4 4.6 -6.7 -1.2 -0.3 -0.9 -2.6 4.0

中国台湾 17.5 19.2 3.4 7.5 15.5 7.9 8.4 14.1

澳大利亚 10.1 14.8 -1.2 12.6 5.8 -4.2 -4.8 -12.3

俄罗斯 -16.7 -9.1 -16.2 -10.8 -2.7 1.9 -10.9 5.5

印度 9.1 9.8 9.4 12.5 21.7 27.3 7.9 0.0

英国 10.2 7.5 10.8 15.6 2.5 16.3 1.5 3.1

加拿大 0.9 6.7 2.0 20.3 15.0 12.9 -2.6 -0.7

新西兰 3.9 9.6 5.3 -12.1 13.1 10.6 -11.9 1.1

拉丁美洲 -2.3 7.7 -2.1 2.3 17.3 23.5 3.2 16.9

  巴西 -18.4 -1.8 -8.0 -7.1 4.2 12.2 -8.1 5.6

非洲 25.9 42.4 34.8 33.3 25.3 37.0 -0.2 24.8

  南非 10.7 -10.4 -0.6 14.4 9.6 6.3 -8.9 9.9

中国出口增速-地区一览（%）
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图8：8 月船舶、汽车、集成电路等出口增速靠前 

 

资料来源：Ifind，民生证券研究院 

 

图9：来料加工贸易依然是进口主要支撑，一般贸易再度回落 

 

资料来源：Ifind，民生证券研究院 
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图10：8 月原材料、能源进口依旧疲弱  

 

资料来源：Ifind，民生证券研究院 

 

图11：1-8 月进口金额量价拆分  

 

资料来源：Ifind，民生证券研究院 
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