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7 月经济数据大致呈现外需强于内需、生产强于消费、不变价强于现价的格局。 

8 月汽车销量继续偏弱，8 月 1-10 日，全国乘用车市场零售 45.2 万辆，同比去年 8月下降 4%。 

8 月第二周美国公布 6 月分国别分商品关税收入，6 月美国关税税率进一步上行至 10%。 

8 月第二周出口高频数据表现分化。中国 8 月前两周港口货物吞吐量和集装箱吞吐量在下行后明显回升，但同比低于

7 月。 

整体现货价格表现偏弱，8 月上旬，焦炭、焦煤领涨主要大宗商品，环比 7 月下旬分别上行 9.6%、3.6%。 

 

风险提示 
中美贸易摩擦、关税上调和全球供应链调整，或致出口波动及企业利润下滑等风险 

全球地缘政治局势变化及国际市场波动，可能持续影响大宗商品价格及相关行业经营 

关注后续国内基本面变化，出口下滑压力加剧或造成整个行业景气度也有所回落  
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7 月经济数据公布 

7 月经济数据大致呈现外需强于内需、生产强于消费、不变价强于现价的格局。7 月工增、服务业生产指数不变价同
比增长 5.7%、5.8%，我们估算 7 月 GDP 不变价增速在 5%左右。价格处于年内低位，我们估算 7 月 GDP 平减指数或在-
1.4%左右，对应现价 GDP 增速在 3.6%左右，均低于 2 季度水平。 

需求端，出口一枝独秀。7 月社零同比增长 3.7%，前值 4.8%，固定资产投资完成额 1-7 月累计同比下滑 1.2 个百分点
至 1.6%，其中，制造业、基建、房地产投资累计同比分别回落 1.3、1.6、0.8 个百分点，为 6.2%、7.3%、-12%。 

相比于实体经济走弱，7 月社融同比增长 9%，M1 同比增长 5.6%，创年内新高。 

图表1：7 月经济数据相对前值放缓（单位：%） 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

8 月初汽车销量转负 

7 月以来受“以旧换新”政策力度减弱、汽车降价促销力度下滑、贷款返利补贴车价的力度大幅缩小等因素影响，汽
车销量明显回落，7 月最后一周销量转负，7 月汽车零售同比-1.5%。 

8 月汽车销量继续偏弱，8 月 1-10 日，全国乘用车市场零售45.2 万辆，同比去年8 月下降 4%。展望后续，随着今年
7 月下旬第三批补贴资金下发各地，部分地区“以旧换新”逐步重启，政策对汽车补贴的力度有所将强，但汽车价格
战力度减弱，消费者购车成本上行，观望情绪或维持高位，关注后续汽车销量表现。考虑到汽车销量占社零比较较高，
后续汽车或对社零形成拖累。 
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图表2：汽车销量再度转负（单位：%） 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

美国关税进一步上行 

8 月第二周美国公布 6 月分国别分商品关税收入，6 月美国关税税率进一步上行至 10%。分国别来看，随着中美关税税
率进入稳定期，美国对中国关税税率从 5 月的 48.2%下滑至 6 月的 40.3%，考虑到中美关税豁免期延长，后续中美关
税大致在 40%左右，相比于 2024 年提高 29.3%。除中国外，6 月越南、日本、德国等主要贸易目的地关税税率分别上
行至 9.3%、15.9%、11.8%，后续关税或进一步上行，并压制美国进口需求。 
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图表3：6 月美国关税税率进一步上行（单位：%） 

 

来源：wind，USITC，国金证券研究所 

8 月韩国等出口高频数据开始走弱 

8 月第二周出口高频数据表现分化。彭博数据显示，自中国出发前往美国的集装箱船数量维持低位，8 月 1-16 日均值
环比 7 月均值下滑 10.6%。自中国出发前往越南的集装箱船数量在 8 月第二周也开始回落，从 8 月 12 日的 75 艘持续
下行至 8 月 16 日的 56 艘。同时，随着美国对韩国征收 15%的关税，韩国前 10日对美出口同比增速快速从 7月的 6.2%
下滑至 8 月的 14.2%，韩国与其他地区的贸易往来也均有明显回落，带动韩国前 10 日出口同比增速下滑至-4.3%，在
连续两个月正增长后，韩国前 10 日出口再度转负。 

但是交通部数据显示，中国 8 月前两周港口货物吞吐量和集装箱吞吐量在下行后明显回升，8 月第二周环比分别为
10.9%、19.6%。从同比视角上看，8 月前两周港口货物吞吐量和集装箱吞吐量同比去年同期分别为 3.3%、0.3%，7月
同比为 10.9%、5.6%。关注后续中国港口数据变化。 

图表4：韩国前 10日出口数据（单位） 

 

2017年 2018年 2019年 2024年 2025年5月 2025年6月

埃及 0.2% 0.5% 0.2% 0.7% 5.9% 9.6%

澳大利亚 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 4.1% 6.1%

中国澳门 1.6% 1.3% 12.4% 10.8% 17.8% 12.2%

巴西 1.0% 0.9% 1.0% 1.3% 8.0% 8.8%

德国 1.5% 1.7% 1.4% 1.4% 11.0% 11.8%

法国 0.9% 1.1% 1.3% 1.3% 6.1% 8.2%

荷兰 0.8% 0.9% 0.9% 0.7% 3.5% 5.9%

加拿大 0.1% 0.6% 0.1% 0.1% 1.9% 2.4%

柬埔寨 13.1% 12.1% 9.8% 7.9% 12.0% 15.2%

喀麦隆 0.1% 0.3% 0.1% 0.1% 0.7% 5.0%

老挝 3.8% 1.3% 2.6% 6.7% 15.2% 15.1%

黎巴嫩 1.1% 0.6% 1.0% 1.2% 6.9% 6.4%

马来西亚 0.5% 1.1% 1.3% 0.6% 4.0% 5.9%

缅甸 7.7% 7.7% 7.0% 8.2% 12.2% 15.0%

墨西哥 0.1% 0.3% 0.1% 0.3% 4.3% 4.0%

日本 1.8% 1.8% 1.7% 1.5% 14.1% 15.9%

印度 2.1% 2.3% 2.7% 2.4% 6.3% 8.5%

英国 1.1% 1.0% 0.9% 1.1% 6.9% 7.9%

越南 6.9% 6.9% 6.3% 3.7% 7.0% 9.3%

中国 2.4% 7.4% 11.5% 11.0% 48.2% 40.3%

中国台湾 1.5% 1.7% 1.5% 0.9% 2.6% 3.4%

中国香港 1.4% 1.6% 1.1% 0.4% 7.1% 4.9%

美国关税 1.5% 2.0% 3.0% 2.4% 8.0% 10.0%

指标
韩国前10日

出口同比
美国 欧盟 中国 日本 印度 越南 新加坡 中国香港 中国台湾

2025-08 -4.3 -14.2 -34.8 -10.0 -20.3 -22.4 4.1 162.5 -51.4 47.4

2025-07 9.3 6.2 3.4 6.2 8.9 2.8 2.3 7.0 -43.1 38.2

2025-06 4.9 3.9 12.6 3.1 -13.9 11.9 -9.4 -11.1 46.2 39.6

指标 船 半导体 汽车 电脑周边 家用电器 钢铁制品 石油产品 汽车零件 精密仪器 手机

2025-08 81.3 12.0 8.5 -18.7 -42.7 -18.8 -19.4 -13.0 -8.9 -4.5

2025-07 132.9 12.8 13.1 13.1 -19.9 4.1 -1.4 1.9 8.5 -13.7

2025-06 23.0 22.0 8.0 38.3 -30.3 -3.6 -18.3 12.0 1.2 -43.1
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来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

8 月重点大宗商品现货价格表现偏弱 

统计局跟踪 50 种重要生产资料市场现货价格，数据显示 2025 年 8 月上旬与 7 月下旬相比，18 种产品价格上涨，29
种下降，3 种持平。整体现货价格表现偏弱，8 月上旬，焦炭、焦煤领涨主要大宗商品，环比 7月下旬分别上行 9.6%、
3.6%，农产品、有色表现偏弱，8 月上旬，天然橡胶、棉花、锌锭、电解铜环比分别回落 3.9%、3.5%、1.7%、1.3%。
考虑到 8 月部分商品价格涨幅明显，商务部生活资料价格指数环比上行，叠加去年 8 月同期的低基数，8 月 PPI同比
增速或回升至-3%左右。 

图表5：主要大宗商品现货价格（单位：%） 

 

来源：统计局，国金证券研究所 

 

 

 

风险提示 

中美贸易摩擦、关税上调和全球供应链调整，或致出口波动及企业利润下滑等风险 

全球地缘政治局势变化及国际市场波动，可能持续影响大宗商品价格及相关行业经营 

关注后续国内基本面变化，出口下滑压力加剧或造成整个行业景气度也有所回落 
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