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证券研究报告  宏观点评    2014 年 9 月 9 日： 

   

 
 事件 

海关总署 8 日公布，8 月我国出口 2084.6 亿美元，增长 9.4%；进

口 1586.3 亿美元，下降 2.4%；贸易顺差 498.3 亿美元，扩大 77.8%。 

 点评 

8 月出口基本符合预期，贸易顺差再创历史新高。预测 9 月进出口

保持 8 月趋势，较高出口增速将提高对经济增长的贡献率，顺差增加有

利于国内流动性宽松。 

1、8 月出口同比增速回落，基本符合预期 

8 月出口 2084.6 亿美元，比 7 月（2128.9 亿美元）少 44.3 亿美元，

为历史次高。环比（季调后）增长 1.6%，在 7 月环比增长 5.1%基础上

继续增长。 

8 月出口同比增长 9.4%，比 7 月（14.5%）回落 5.1 个百分点，基

本符合预期。 

8 月对发达经济体的出口增速比 7 月小幅回落，对金砖国家出口增

速大幅回升。 

其中，8 月对美国、欧盟和日本出口同比分别增长 11.4%、12.5%、

和-3.1%，分别比 7 月下滑 0.9、4.5 和 6.0 个百分点； 

对印度、俄罗斯和巴西出口同比分别 23.6%、27.1%和-0.3%，分

别比 7 月提高 12.5、12.0 和 10.7 个百分点； 

对香港出口同比下降 2.1%，比 7 月（13.3%）下滑 15.4 个百分点； 

对韩国出口同比下降 12.6%，比 7 月（32.1%）下滑 44.7 个百分点。 

8 月出口增速回落，与欧日经济减速有关，也可能与人民币汇率波

动有关，还可能与订单安排有关。 
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2、8 月进口同比下降，低于预期 

8 月进口 1586.3 亿美元，比 7 月减少 44.3 亿美元。季调后环比增

长增长 3.1%，7 月下降 5.8%，进口没有恢复 6 月水平。 

8 月进口同比下降 2.4%，比 7 月降幅扩大 0.8 个百分点，比去年 8

月回落 9.6 个百分点，低于预期。 

1-8 月进口同比增长 0.6%，比 1-7 月回落 0.5 个百分点，比上年同

期回落 6.7 个百分点。 

根据目前公布的数据，8 月水果、谷物、大豆、食用植物油、铁矿

砂、塑料、钢材、汽车、机床等的进口数量同比增速低于 7 月，原油、

成品油、铜材、飞机等进口同比增速高于 7 月。 

8 月进口增速低迷，与国内投资和消费较低迷有很大关系。从环比

看，8 月 PMI 进口指数 48.5，比上月回落 0.8 个百分点。另外，进口较

低迷也与大宗商品价格较低迷有关。 

3、出口和顺差利好经济基本面和流动性 

后 4 个月有利于出口的因素仍然存在，受欧美等发达经济体复苏需

求增加和国内稳增长支持出口政策的影响，预测 9 月进出口仍维持 8 月

趋势，四季度出口增速或有所回落，下半年出口同比增长将在 7%左右；

进口受国内需求仍然较弱影响，增速仍将保持低迷。 

7 月和 8 月出口增速较高，贸易顺差连创新高，净出口对经济增长

的贡献率提高，预测下半年净出口对经济增长拉动将高于上半年。 

预测后 4 个月顺差规模仍然较大，人民币升值，国外资本流入，外

汇占款投放增加，流动性较宽松。 

 结论 

1、8 月出口基本符合预期，进口低于预期，贸易顺差再创历史新高。

三季度净出口对经济增长的贡献率提高。 

2、下半年顺差规模较大，人民币升值，海外资金流入，国内流动

性将较宽松。 
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图表 1：出口增速  图表 2：进口增速 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券                                数据来源：Wind、华融证券 

图表 3：对欧美日出口增速  图表 4：对香港出口增速 

 

 

 

数据来源：Wind、华融证券                                数据来源：Wind、华融证券 

图表 5：8 月对主要经济体出口增速 

  8 月同比增长% 7 月同比增长% 8 月-7 月（百分点） 

美国 11.4 12.3 -0.9 

日本 -3.1 2.9 -6.0 

欧盟 12.5 17.0 -4.5 

中国香港 -2.1 13.3 -15.4 

中国台湾 44.6 48.4 -3.8 

韩国 -12.6 32.1 -44.7 

东盟 13.0 11.9 1.0 

印度 23.6 11.1 12.5 

南非 -0.6 -0.7 0.0 

俄罗斯联邦 27.1 15.1 12.0 

加拿大 7.5 3.6 3.9 

巴西 -0.3 -10.9 10.7 

数据来源：Wind、华融证券。 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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