
20250908--8 月出口低于预期，转口贸易论持续证伪；三个侧面分析为何美国需求不足是

主要原因 

美国 AI需求高景气和居民端不景气并存(类似中国发生过的新能源高景气+居民消费

极差)，此种结构意味着本次货币宽松周期时间长力度大，利于分母资产持续提估值。 

8月中国当月出口同比+4.4%，预期+5%;进口同比+1.3%，预期 3%。这一数据基本上能

够与美国 7月后劳动力市场走弱相匹配，随着美国需求软着陆压力显现，四季度中国央行

仍有一次跟随降息空间，LPR 会降的。 

从具体数据来看，8月中国进口低于预期的主要分项拖累是集成电路进口，高情商说

是国产替代加速进行，低情商地说是 H20还没拿到。其他大宗商品进口情况正常，所以是

一个比较微观的影响因素。 

而从出口商品分项和出口目的地来看，应该说持续证伪了 5月对等关税下调以来的"转

口贸易”论，对美、对东盟出口均未出现任何脉冲式反弹。 
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侧面一:除了对美出口一直不好之外，对欧洲、拉美、非洲印度等第三世界出口韧性

较强，这是中国出口的长期阿尔法比较优势所在。 

 

目前中国对非洲出口额已经赶上对美出口额的 6成还多，美国需求下降完全可以用其

他市场填补，总量维度不悲观(但客观来说第三世界出口附加值低，因此以量换价问题仍然

明显)。 
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侧面二:关税和供应链转移压力仍在，苹果手机出口和对美出口额呈现出一定相关

性， 

中国手机出口额基本和 iPhone高度正相关，9月新机发布之后进入旺季，一季度之后

是淡季。我无法具体拆分手机出口目的地，但拍脑门看美国应该是重要市场。7月以来每

个月的手机出口额都同比少 3-40 亿美元，似乎能占到对美出口额减量的 3成左右。那么等

iPhone 17发布之后就可以看看 9月出口数据了，如果手机分项出口负增仍然同比显著，

那么说明美国人确实逐渐用上了咖喱味苹果，中国手机出口的减量应该是个中长期趋势，

会逐渐转变为对印度、越南出口机电设备和集成电路元件。 

侧面三:美国 AI需求高景气和居民端不景气并存，似乎中期维度没有很好的解决办

法。 
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即使中美关税在 5月后下调，我们还是没有见到美国贸易商的有效补库存需求:从 P5

可以看到，大部分美国零售品的库存都处于加息周期以来的高位，除非实质性降息拉动去

库存，不然贸易商不会补库。这集中国人真的见过太多次了，总需求不足意味着货币政策

需要持续宽松，而宽货币利好做结构性成长股，整个 21年之后 A股基金经理都这么干的，

US那边目测也是相似的，总量越不好、成长股越稀缺，买买买， 

但这和 AI拉动进口需求又不冲突，还是一个行业景气跟居民苦逼并存的情况;台湾省

对美国出口持续高景气，英伟达一家起到主要贡献。但因为显而易见美国不从中国大陆买

芯片，所以大陆对美出口完全不体现 AI驱动因素。 

 

总的来看，全球财政扩张周期里中国出口阿尔法优势长期存在，美国总量经济三四季

度软着陆对出口造成阶段性扰动，对 CN而言跟随宽货币降息不是可选项而是必选项。 

其实我想 cal股债双牛的，宽松氛围下请找回 21年的记忆，卖方老师 call各种宏大

叙事的新技术，给未来拍 X倍空间时一定当先信资本，管他叫 ASIC还是叫固态电池或者

机器人都无所谓，你当年怎么炒钠离子电池的现在就怎么炒，水多就是硬道理 

但唯独剩一个 bug，美债都得救了怎么中债还死了一样.从逻辑上维持中债偏多观点。 
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