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本报告导读： 
 
相比三季度，四季度出口可能面临更多逆风，但由于出口企业的市场多元化策略和

非 AI高端制造业的产业优势，我们认为出口增速不会断崖式下跌，而是缓慢回落。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  2026 年 8 月，美元计价的中国出口增速 25.0%（前值 23.9%），进

口增速 28.2%（前值 27.6%），进出口增速皆维持高位。8 月商品贸

易顺差略提升至 1190 亿美元（前值 1123 亿美元）。从环比动能来

看，8 月出口较 7 月环比增速 0.9%，高于疫后季节性。 

 8 月出口延续此前“高位震荡、K 型分化、价格驱动”的特征。高

技术产品出口增速继续创新高，其他产品出口增速持平。出口仍主

要由由 AI 相关硬件、电子制造和高端装备拉动。AI 相关产品出口

占总出口比重已升至 17%，AI 相关产品对出口增速拉动约 14%，即

贡献了近 70%的增长幅度。此外，价格因素仍是出口的主要驱动，

出口价格同比增速已经来到 12%，接近 2022 年的高位，而出口数量

同比增速回落至 5.5%，已低于 2025 年平均（9%）。 

 结构来看，对美出口因低基数回升 

 国别层面，对美出口增速回升主要受到 2025 年 8 月关税政策

调整背景下低基数的影响，对美出口环比动能仅略高于疫后季

节性，没有表现出明显的抢出口迹象。非美地区中，对欧盟出

口因高基数回落较明显，其余地区保持高位震荡。对出口弹性

贡献最大的 AI 产品依然高增，集成电路连续第四个月出口增

速在 100%上方。 

 产品层面，出口方面，汽车、机电回落，电子新高，劳密、地

产、农业走强；进口方面，机电、电子维持高景气，汽车回落，

中间品回升，农产品、化工震荡。 

 四季度出口的逆风与支撑 

 相比三季度，四季度出口可能面临更多逆风，增速或缓慢回落：

1）美国和欧洲对华贸易壁垒将进一步抬升：预计年末美国对华

关税将重新提升至 30%附近，同时欧洲的电动车反补贴税和

CBAM 也在逐步由政策预期转化为实际成本；2）AI 链的价格

贡献在高基数和现货价格同比回落的影响下可能减弱；3）美国

经济动能自三季度开始放缓，美伊局势长期化导致的不确定性

压制消费和投资信心，同时美国经济动能走弱对非美经济体外

需可能也会产生拖累。 

 尽管存在上述逆风，我们认为出口增速不会断崖式下跌，而是

缓慢回落，四季度出口仍有坚实的支撑点：1）市场多元化和企

业适应能力进一步缓冲外部壁垒。从对出口目的地来看，美国

和欧盟以外地区是主要贡献，尤其是东盟并非纯转口地，自身

存在真实的订单需求。2）出口数量增长仍有较广泛的产业基

础。即使 AI 相关产品价格基数抬升、抢出口效应消退，非 AI

高端制造业仍有望避免出口数量出现断崖式下滑。从对出口数

量的贡献来看，新三样和机械设备是压舱石。 

 短期预测：从高频领先指标来看，货运指数在 9 月明显回落，说明

出口数量或将有所下滑，需警惕出口动能超预期回落的风险。 

 风险提示：美国的经济波动或关税政策对出口造成超预期影响；非

美经济体复苏动能超预期回落可能导致下半年出口增速非线性下

降；AI 投资回落对出口弹性的支撑减弱  
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1. 出口增长维持高增速 
 

2026 年 8 月，美元计价的中国出口增速 25.0%（前值 23.9%），进口增速

28.2%（前值 27.6%），进出口增速皆维持高位。8 月商品贸易顺差略提升

至 1190 亿美元（前值 1123 亿美元）。从环比动能来看，8 月出口较 7 月环

比增速 0.9%，高于疫后季节性。 

 

8月出口延续此前“高位震荡、K型分化、价格驱动”的特征。高技术产品

出口增速继续创新高，其他产品出口增速持平。出口仍主要由由 AI 相关硬

件、电子制造和高端装备拉动。AI 相关产品出口占总出口比重已升至 17%，

AI 相关产品对出口增速拉动约 14%，即贡献了近 70%的增长幅度。此外，

价格因素仍是出口的主要驱动，出口价格同比增速已经来到 12%，接近 2022

年的高位，而出口数量同比增速回落至 5.5%，已低于 2025 年平均（9%）。 

 

图1：8月出口同比 25.0%，进口同比 28.2%  图2：8月出口环比增速符合季节性 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

图3：出口总额持续处于高位  图4：进口金额同样处于高位 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

2. 分国家看：对美出口因低基数回升 
 

出口方面，对美增速回升至+34.4%（前值+17.0%），对非美地区出口增速高

位震荡：对欧盟增速+6.6%（前值+16.0%），对东盟增速+30.2%（前值+38.4%），

对拉美增速+17.5%（前值+13.9%），其他地区增速+14.9%（前值+13.5%）。

科技链（对日韩港台出口增速）维持高增，8 月+46.3%（前值+37.9%）。 

 

对美出口增速回升主要受到 2025 年 8 月关税政策调整背景下低基数的影

响，对美出口环比动能仅略高于疫后季节性，没有表现出明显的抢出口迹象。

非美地区中，对欧盟出口因高基数回落较明显，其余地区保持高位震荡。对

出口弹性贡献最大的 AI 产品依然高增，集成电路连续第四个月出口增速在

100%上方。 
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进口方面，除拉美外，其他地区皆小幅上升，日韩港台增速最强劲（+54.7%），

自美进口增速回升至+17.8%（前值+15.8%），自欧盟进口在 0 附近震荡，自

东盟、金砖四国进口增速都保持在 25%上方。 

 

图5：对美出口增速回升至 34.4%（单位：%）  图6：自东盟、日韩进口保持高增（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

图7：高利率下全球制造业景气度表现韧性  图8：对美出口环比高于疫后季节性 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

3. 分产品看：传统行业走强 
 

从产品层面来看：出口方面，汽车、机电回落，电子新高，劳密、地产、农

业走强；进口方面，机电、电子维持高景气，汽车回落，中间品回升，农产

品、化工震荡。 
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图9：出口：汽车、机电回落，电子新高，劳密、地产、农业走强（单位：%） 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

图10：进口：机电、电子维持高景气，汽车回落，中间品回升，农产品、化工震荡（单位：%） 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

4. 四季度出口的逆风与支撑 
 

相比三季度，四季度出口可能面临更多逆风，增速或缓慢回落：1）美国和

欧洲对华贸易壁垒将进一步抬升：预计年末美国对华关税将重新提升至 30%

主要产品 25-09 25-10 25-11 25-12 26-01 26-02 26-03 26-04 26-05 26-06 26-07 26-08

农产品 4.5 -1.3 2.3 0.3 2.7 26.9 -6.1 3.8 5.2 19.7 9.2 13.2

    水产品 农产品 1.7 -9.9 -7.1 -9.2 -5.2 37.4 -23.2 0.9 -1.2 10.5 -2.7 0.0

    粮食 农产品 37.2 -5.8 28.2 130.4 4.1 29.7 2.8 -13.9 -25.5 22.0 -7.7 16.3

成品油 原材料 -5.9 13.6 -0.3 42.3 15.6 1.3 -7.6 -7.5 27.2 30.9 21.0 80.5

肥料 原材料 95.4 101.2 40.2 17.0 24.4 2.5 41.8 46.0 7.8 -54.8 -75.7 -61.9

稀土 原材料 97.1 42.9 35.0 53.3 -19.2 -9.2 3.3 196.5 237.4 178.8 43.0 33.7

陶瓷产品 原材料 -4.3 -18.3 -10.7 -12.3 13.2 63.6 -24.3 -55.9 -53.2 -48.9 -41.8 -25.7

钢材 原材料 -2.7 -14.4 4.3 7.8 -20.4 4.8 -13.7 -8.2 -2.3 10.3 4.9 10.5

未锻轧铝及铝材 原材料 -1.4 -7.7 -10.0 14.0 17.2 26.1 9.3 31.4 38.5 77.0 44.7 38.5

塑料制品 劳动密集型 3.8 -9.8 -3.5 -2.5 6.1 64.8 -21.8 8.0 12.7 17.4 16.4 15.2

箱包及类似容器 劳动密集型 -12.3 -25.7 -19.5 -13.1 -4.3 68.1 -34.5 -11.4 -4.9 1.7 7.3 11.1

纺织纱线、织物及其制品 劳动密集型 6.4 -9.1 1.0 -4.2 -5.4 83.0 -28.5 1.0 -0.3 12.2 6.4 2.4

服装及衣着附件 劳动密集型 -8.0 -16.0 -10.9 -10.2 -7.6 64.5 -29.4 -2.2 -4.1 3.2 8.5 12.3

鞋靴 劳动密集型 -13.3 -21.0 -17.2 -17.4 -12.4 51.3 -39.6 -17.1 -10.4 -1.2 2.7 11.4

玩具 劳动密集型 -28.0 -31.0 -25.6 -19.5 -12.9 32.3 -41.9 -12.4 -7.0 -6.4 -1.7 15.3

机电产品 12.6 1.2 9.7 12.1 15.5 43.7 11.2 20.3 27.4 34.2 33.8 32.8

    汽车（包括底盘） 汽车 10.9 34.0 53.0 71.7 56.1 81.3 43.9 44.2 39.3 69.6 60.4 43.0

    汽车零配件 汽车 5.2 -11.6 1.6 -0.8 2.0 32.5 -12.2 6.6 5.0 19.0 13.8 7.4

    通用机械设备 耐用品 24.8 -9.1 4.5 3.4 -1.6 54.4 -15.0 -3.4 2.3 15.2 31.4 15.2

    自动数据处理设备及零部件  耐用品 -0.3 -10.0 -7.0 6.0 17.4 23.9 37.1 47.3 66.1 53.1 67.4 76.5

    手机 耐用品 -1.9 -16.6 -12.6 10.6 -2.5 -15.5 2.4 11.0 44.3 27.5 26.6 29.6

    音视频设备及其零件 耐用品 7.8 4.3 4.7 5.0 11.2 40.1 -3.5 8.2 19.1 12.3 11.7 12.0

    集成电路 耐用品 32.7 26.9 34.2 47.7 78.4 66.5 84.9 99.6 110.9 121.9 116.6 129.8

    船舶 耐用品 42.7 68.4 46.4 25.0 18.0 187.7 35.8 -14.7 31.0 42.3 92.4 21.0

    医疗仪器及器械 耐用品 8.8 -1.0 9.7 2.0 5.7 45.7 -4.5 14.8 17.2 16.9 13.0 13.0

    灯具、照明装置及其零件 耐用品 -16.7 -31.0 -21.3 -19.8 -5.2 67.1 -44.1 -19.7 -11.8 -4.3 2.3 14.4

    家用电器 地产后周期 -9.7 -13.6 -5.8 -6.9 0.0 28.5 -15.2 7.1 9.4 15.3 6.6 10.8

家具及其零件 地产后周期 0.4 -12.7 -8.8 -8.7 4.9 67.8 -33.5 -3.6 1.9 9.0 11.2 11.8

高新技术产品 11.5 1.8 7.7 16.6 24.0 30.2 31.4 39.2 50.9 52.2 52.7 56.9

主要产品 分类 25-09 25-10 25-11 25-12 26-01 26-02 26-03 26-04 26-05 26-06 26-07 26-08

农产品* 5.7 7.0 2.9 1.7 13.3 5.4 13.6 20.0 3.9 19.6 7.5 5.4

    肉类（包括杂碎） 农产品 24.7 9.0 -26.7 -26.5 17.4 8.9 6.1 9.8 13.1 26.4 1.0 -2.2

    干鲜瓜果及坚果 农产品 10.9 19.4 18.9 -7.5 -8.0 -8.3 -14.6 42.1 7.9 4.2 11.4 20.2

    粮食 农产品 3.1 8.4 9.0 6.1 -0.6 8.4 31.5 40.6 -2.1 26.7 14.1 13.1

    大豆 农产品 1.7 11.4 7.4 4.3 -10.2 6.1 19.9 49.3 -10.3 18.8 10.0 7.3

    食用植物油 农产品 9.6 16.4 58.2 5.7 64.5 39.3 -1.3 11.9 16.9 -17.5 19.8 -25.6

铁矿砂及其精矿 化工与贱金属 13.4 16.6 15.9 10.1 18.5 5.0 12.7 2.7 6.6 18.3 13.7 6.2

铜矿砂及其精矿 化工与贱金属 24.4 29.6 35.3 33.2 36.1 50.3 66.7 16.3 34.0 33.3 26.6 24.7

稀土 化工与贱金属 -9.4 5.1 19.4 102.0 119.7 173.1 206.4 -4.4 -46.2 -14.0 50.1 25.4

肥料 化工与贱金属 20.5 49.4 50.8 31.1 54.5 66.2 58.5 38.7 74.9 116.5 114.2 75.2

钢材 化工与贱金属 -4.1 -15.4 -6.3 -8.3 -2.8 -26.6 2.9 1.3 -9.6 5.6 6.4 5.2

未锻轧铜及铜材 化工与贱金属 8.3 -6.1 -8.3 -6.2 21.8 3.5 20.9 38.4 44.3 45.0 23.6 28.5

成品油 能源 -15.5 -17.9 -2.7 -0.6 15.7 27.0 26.7 -26.4 -28.3 -26.3 -20.5 -13.4

煤及褐煤 能源 -28.1 -27.5 -35.3 -0.3 -3.7 -20.1 3.1 -6.2 10.8 60.7 83.8 48.6

原油 能源 -7.4 -0.3 -6.7 4.8 -1.2 -8.0 -4.4 13.2 15.3 -7.4 -4.6 -8.8

初级形状的塑料 中间品 -8.1 -17.1 -11.2 -10.3 -0.8 -30.5 -4.4 -19.4 -22.2 -9.8 -18.3 -13.7

天然及合成橡胶（包括胶乳） 中间品 18.6 -3.7 1.0 6.5 -3.5 -19.3 -3.5 -10.1 -4.1 16.1 12.6 8.6

原木及锯材 中间品 -10.8 -12.2 1.9 -10.6 8.2 -25.2 -9.1 1.1 -1.8 22.5 8.7 19.9

纸浆 中间品 -8.5 -14.0 2.4 -10.4 -4.9 -20.6 -3.0 5.3 -5.0 -6.6 -6.9 8.0

纺织纱线、织物及其制品 中间品 0.1 -4.5 3.7 2.1 33.3 -6.3 25.7 23.8 24.1 28.2 16.9 19.7

机电产品
* 10.1 2.5 5.5 8.7 29.5 17.5 25.9 33.5 38.2 47.5 46.0 51.7

    汽车(包括底盘） 汽车 -36.4 -16.3 -41.1 -52.5 50.3 -18.6 -39.5 -34.4 -25.0 -15.6 -15.5 -32.4

    汽车零配件 汽车 -21.1 -19.0 -20.2 -15.9 19.7 -5.4 -2.2 -2.1 -9.0 -22.4 -27.1 -34.6

    二极管及类似半导体器件 电子 9.9 6.5 6.9 3.2 28.0 6.0 4.8 9.6 4.8 16.6 18.1 15.7

    集成电路 电子 14.1 10.2 13.9 16.6 35.9 44.3 53.7 54.7 68.0 72.3 71.1 83.6

    自动数据处理设备及零部件 电子 -11.9 -27.2 6.8 18.1 79.3 59.4 30.2 90.6 80.1 156.7 193.8 209.1

    机床 其他机电 0.7 -4.1 -11.5 3.8 11.3 -19.1 -0.6 -12.0 -16.5 5.4 -1.2 -2.6

    空载重量超过2吨的飞机 其他机电 201.3 0.1 88.7 -7.5 -32.6 -82.7 -81.9 -45.8 443.1 9.4 -32.8 -25.4

    医疗仪器及器械 其他机电 -6.3 -0.9 -4.8 4.8 -2.6 -8.2 13.2 -11.5 -8.4 -7.1 -17.6 -15.9

高新技术产品* 14.1 3.0 10.2 13.5 31.4 23.7 31.5 41.9 46.8 57.8 58.8 68.7
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附近，同时欧洲的电动车反补贴税和 CBAM 也在逐步由政策预期转化为实

际成本；2）AI 链的价格贡献在高基数和现货价格同比回落的影响下可能减

弱；3）美国经济动能自三季度开始放缓，美伊局势长期化导致的不确定性

压制消费和投资信心，同时美国经济动能走弱对非美经济体外需可能也会

产生拖累。 

 

尽管存在上述逆风，我们认为出口增速不会断崖式下跌，而是缓慢回落，四

季度出口仍有坚实的支撑点：1）市场多元化和企业适应能力进一步缓冲外

部壁垒。从对出口目的地来看，美国和欧盟以外地区是主要贡献，尤其是东

盟并非纯转口地，自身存在真实的订单需求。2）出口数量增长仍有较广泛

的产业基础。即使 AI 相关产品价格基数抬升、抢出口效应消退，非 AI 高

端制造业仍有望避免出口数量出现断崖式下滑。从对出口数量的贡献来看，

新三样和机械设备是压舱石。 

 

图11：欧盟对华的贸易措施或将影响近 30%对欧出口 

 
资料来源：欧盟，国泰海通证券研究 

 

图12：从对出口目的地来看，美国和欧盟以外地区是主要贡献 

 
资料来源：CEIC，国泰海通证券研究 
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图13：从对出口数量的贡献角度看，新三样和机械设备是压舱石 

 
资料来源：CEIC，国泰海通证券研究 

 

短期预测：从高频领先指标来看，货运指数在 9 月明显回落，说明出口数量

或将有所下滑，需警惕出口动能超预期回落的风险。 

 

图14：预计出口数量或出现回落 

 
资料来源：Wind，CEIC，国泰海通证券研究 

 

5. 风险提示 
 

美国的经济波动或关税政策对出口造成超预期影响；非美经济体复苏动能

超预期回落可能导致下半年出口增速非线性下降；AI 投资回落对出口弹性

的支撑减弱   
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