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2009 年 3 月 12 日

事项： 

海关公布 09 年 2 月份外贸数据：2 月份当月我国外贸进出口总值为 1249.5 亿美元，比去年同期下降 24.9%。

其中出口 649 亿美元，同比下降 25.7%，进口 601 亿美元，同比下降 24.1%。顺差降至约 48 亿美元。 

按照 1-2 月合计，我国外贸进出口总值 2667.7 亿美元，同比下降 27.2%。其中出口 1553.3 亿美元，降 21.1%；

进口 1114.4 亿美元，降 34.2%。贸易顺差 438.9 亿美元。 

评论： 
 同比压力 3 月份后增大 

08 年 2 月的工作日是 15 天，09 年 2 月是 20 天，工作日增加 5 天或 25%。在春节因素的正向作用下，2 月份

出口仍大幅下降，可以确认外需猛烈下降。按照单位工作日出口量同比，2 月出口实际下滑幅度近 44%。由于 08
年实体经济的实质性转折发生在第四季度，而油价到达 140 多美元/桶以及各国通胀的高峰在 08 年七八月份，进入

08 年 3 月份至 10 月，我国的月度出口总值达到了 1100-1400 亿美元的高峰，因此，08 年月度高基数的压力即将在

3 月份充分展现，上述单位工作日所隐含的-40%到-50%调整有可能随之表面化。 

进口方面下滑的幅度有所放缓，同比增速由 1 月份的-43%收窄至 2 月份的-24%，2 月相对于 1 月环比则增加

17%，这在一定程度上显示国内需求下滑态势有所放缓，但此项判断有待 2 月份其他数据和 3 月份进口数据的佐证，

因为，2 月进口按照单位工作日同比下降仍达 43%，08 年 3 月到 10 月的月度进口基数在 1000-1100 亿美元之间，

数据的同比压力也将显现。 

图 1：中国每月外贸总额及同比增长                                                               单位 亿美元 
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资料来源：中国海关，国信证券经济研究所 
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 “三角贸易”发源端继续萎缩 

三角贸易发源端口的继续萎缩预示我国出口大幅下滑的难以避免。元件进口、加工、出口的中国内地“三角贸

易”发源端口在 08 年底出现骤然萎缩：08 年 11 月至 09 年 1 月，中国内地从日本进口增速分别为-16%、-16%、

-44%，内地从台湾进口增速-42%、-44%、-58%，从韩国为-30%、-28%、-46%。 

中国内地从日本、中国台湾、韩国等亚洲地区的进口数据能够很好地说明中国的出口，我们在 08 年 1 月份有

关进出口数据的点评中已经提醒，考虑产品生产周期因素，从上述三地进口的每月降幅可能令未来 3-4 个月内地出

口严重受压。 

图 2：中国内地从日本、台湾省、韩国进口额同比增长                                                        
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 中国出口敏感性分析 

作为一种外部需求，中国出口目的地国家的GDP增长率是中国出口变化的导因，目前我国重要贸易伙伴08年第

四季度GDP数据多数已经出炉，最新实体经济趋势不容乐观，以我国对其出口的份额占比为权数，我国前16大贸易

伙伴GDP增速的加权平均值为-8.2%（按季折年率）。08年第四季度，美、欧、日GDP增长（按季折年率）进一步下

探至-6.2%、-5.8%、-12.7%，包括港台、东南亚、俄罗斯、澳洲等中国内地其他重要出口目的地的GDP，也均出现

较大负增长或者增速大幅放缓。 

图 3：08Q4 中国内地前 16 大出口目的地 GDP 增速（按季折年率）                                                
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

由于出口数据为包含价格变化因素，各国名义 GDP 水平值更能解释我国的出口数据，我们建立了前 16 大贸易

伙伴名义 GDP 数据与我国出口之间的误差修正模型（ECM），并进行敏感性分析。若 09 年各国 GDP 按照 08 年第

四季度的最新趋势不变，那么中国出口全年将下滑 16.6%，如果各国 GDP 增速恶化 2 两百分点，则中国出口全年

将下滑 20.1%，若改善 2 个百分点，则全年下滑 13.1%。，敏感性分析的具体结果如表 1（假设 09 年各国通货膨胀

率为-2%）。 

前 16 大出口目的地国家 GDP 增长加权平均值：-8.2% 

权数，我国对其出口总额占比 
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表 1：08Q4 中国内地前 16大出口目的地 GDP增速（按季折年率）                                              单位   %

三类敏感性假设 按照 08Q4 趋势不变 相对于 08Q4 趋势继续恶化（百分点） 相对于 08Q4 趋势继续改善（百分点） 

各国 GDP 增速变化 0.0 -1.0  -2.0 -3.0 -4.0 -5.0 1.0 2.0  3.0  4.0 5.0 

中国出口增速 -16.6 -18.4  -20.1 -21.9 -23.6 -25.4 -14.9 -13.1  -11.3  -9.6 -7.8 

美国 -6.2 -7.2  -8.2 -9.2 -10.2 -11.2 -5.2 -4.2  -3.2  -2.2 -1.2 

香港 -7.8 -8.8  -9.8 -10.8 -11.8 -12.8 -6.8 -5.8  -4.8  -3.8 -2.8 

日本 -12.7 -13.7  -14.7 -15.7 -16.7 -17.7 -11.7 -10.7  -9.7  -8.7 -7.7 

韩国 -20.8 -21.8  -22.8 -23.8 -24.8 -25.8 -19.8 -18.8  -17.8  -16.8 -15.8 

德国 -8.2 -9.2  -10.2 -11.2 -12.2 -13.2 -7.2 -6.2  -5.2  -4.2 -3.2 

荷兰 -5.8 -6.8  -7.8 -8.8 -9.8 -10.8 -4.8 -3.8  -2.8  -1.8 -0.8 

英国 -5.9 -6.9  -7.9 -8.9 -9.9 -10.9 -4.9 -3.9  -2.9  -1.9 -0.9 

新加坡 -16.9 -17.9  -18.9 -19.9 -20.9 -21.9 -15.9 -14.9  -13.9  -12.9 -11.9 

台湾 1.7 0.7  -0.3 -1.3 -2.3 -3.3 2.7 3.7  4.7  5.7 6.7 

俄罗斯 3.5 2.5  1.5 0.5 -0.5 -1.5 4.5 5.5  6.5  7.5 8.5 

印度 6.3 5.3  4.3 3.3 2.3 1.3 7.3 8.3  9.3  10.3 11.3 

法国 -4.6 -5.6  -6.6 -7.6 -8.6 -9.6 -3.6 -2.6  -1.6  -0.6 0.4 

澳大利亚 -0.2 -1.2  -2.2 -3.2 -4.2 -5.2 0.8 1.8  2.8  3.8 4.8 

马来西亚 4.0 3.0  2.0 1.0 0.0 -1.1 5.0 6.0  7.0  8.0 9.0 

泰国 -22.2 -23.2  -24.2 -25.2 -26.2 -27.2 -21.2 -20.2  -19.2  -18.2 -17.2 

各国

GDP

情景 

菲律宾 4.1 3.1  2.1 1.1 0.1 -0.9 5.1 6.1  7.1  8.1 9.1 

资料来源：国信证券经济研究所 

经济数据的关键是要找出经济趋势的转折点，由于周期性的历史数据并不充足，在过去高增长的趋势线下，绝

大多数预测方法的偏差都很大，比如，IMF 对全球 100 多个国家的 GDP 增长数据都有预测，但是在过去一年调整

了 11 次，换句话说，是承认发生了 11 次预测错误。由于各国的 GDP 是中国出口的解释变量，各国 GDP 数据这个

前提出现偏差将令模型的整个基础动摇。 

我们分析的基础是在 08 年第四季度 GDP 按季折年率增速的基础上做敏感性分析（这是实际发生的数据），必

须说明的是，在可以确定经济增长趋势已经发生重大变化的情况，按季折年率数据是一个非常好的参考数据，依照

这个方法，按季环比升幅 1%大约相当于年度升幅 4%(更准确是 4.06%=（1+1%）^4-1)，相关解释是：若 GDP 在第

4 季的 1%环比升幅能够维持一整年，其年度的整体升幅将会是约 4%。按季环比数据需要经季节因素调整，尽管相

关预测仍可能有误差，但是，相对未考虑趋势变化的同比数据，此项误差将是相对较小的。从长短期的角度看，按

季折年率的数据会较重地考虑短期趋势变化而淡化历史过往趋势，这恰恰是经济转折时期所必须。对于进出口数据

详细的预测情况，我们近期将以专题报告的形式进行探讨。 

 全年出口增速预计在-13%至-20% 

在敏感性分析的基础上，我们预计全年的出口增速将在-13%至-20%之间。 

很明显，我们并不主张将 2 月份出现的-40%多（按工作日环比）作为全年出口变化的趋势，这有两方面原因： 

其一，如果说 08 年第四季度至今是金融动荡引发实体经济的剧烈调整，那么 09 年二季度以后将是金融体系在

国家的支持下稳定下来，并且持续吸收实体经济恶化压力返流的过程，这正是金融与实体先后行关系的“下半场”。

我们判断，欧美金融体系在国家的支持下稳定下来的可能性大于崩塌的可能性（参见国信证券近期报告《从美国 6

大金融机构财报审视金融危机第二波》、《稀释风险显现：金融体系稳定与金融股稳定出现分化》、《花旗 1-2 月

实现盈利：美国金融体系出现回稳迹象》），在金融体系逐次稳定之后，预计海外实体经济也将慢慢回稳，为此，

虽然 2月份出口实际下滑趋势超过 40%，但将其作为全年增速并不合理。 

其二，我们看到日本、中国台湾、韩国的出口下滑幅度近月以来在-30%到-50%之间。但是，由于产品性质的不

同，可以预期，中国出口的跌幅不应大于上述三个地区。日本、中国台湾、韩国在过去二三十年，已经先后完成了
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由最终产品出口到生产设备出口的转向，在全球经济扩张大周期逆转的时候，以资本产品为主的日本、台湾、韩国

的出口将最先且最大地受到削减，更接近终端的中国产品出口的跌幅不应大于上述三大地区。 


