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研究结论 

 2 月份，我国出口下降 25.7%，增速较 1月份继续回落 8.2 个百分点，进

口下降 24.1%，增速较 1 月份上升 19 个百分点。当月贸易顺差 48.4 亿

美元，较 1月份减少 343 亿美元，与去年同期相比则下降 43%。 

 2 月份出口增速继续大幅回落反映出外需形势的迅速恶化，而当月贸易顺

差大幅缩窄，一方面的原因在于出口增速回落，另一方面的原因则在于进

口增速的回升。不过，尽管 2 月份进口增速回升，但我们认为这主要是由

于 1 月份进口增速过低导致的，如果综合 1-2 月份的数据看，相对于实

际的出口增速，前两个月进口增速基本正常。另外，尽管 1-2 月份名义

顺差规模有近 60%的增长，但实际贸易顺差负增长 10%，意味着贸易顺

差对经济增长的贡献为负。 

 分地区看，2月份中国对主要贸易伙伴的出口增速都大幅回落，其中对发

展中经济体的出口中，无论是绝对的速度还是下滑的幅度都超过对发达经

济体的相应指标，反映出中国对发展中国家的出口恶化程度更加强烈。 

 我们预期，即使是在相对乐观的情形下，09 年中国实际出口增速将下降

11%，名义出口增速将下降 15.5%，实际贸易顺差将零增长。在相对悲

观的预期下，09 年中国实际出口增速将下降 23%，名义出口增速将下降

27%，实际贸易顺差将负增长 12%左右。我们估计，08 年顺差对经济增

长的贡献约在 1.2 个百分点左右，今年顺差零增长或负增长，对经济增

长的拖累作用是很大的。不过，我们还认为，由于进口商品价格已经大幅

下跌，09 年名义贸易顺差仍可能会有 15%以上的增长，达到 3400 亿美元

以上。 
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海关总署最新公布的统计数据显示，今年 1 至 2 月我国外贸进出口总值 2667.7 亿美元，比去年同

期下降 27.2%。其中出口 1553.3 亿美元，下降 21.1%；进口 1114.4 亿美元，下降 34.2%。贸易

顺差 438.9 亿美元，增加 59.6%。 

从 2 月份当月的数据看，当月出口 649 亿美元，下降 25.7%，增速较 1 月份继续回落 8.2 个百分

点，进口 600.5 亿美元，下降 24.1%，增速较 1 月份上升 19 个百分点。当月贸易顺差 48.4 亿美

元，较 1 月份减少 343 亿美元，与去年同期相比则下降 43%。 

图 1  进出口月度的同比增长及贸易顺差 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

2 月份出口增速继续大幅回落，反映出外需形势的迅速恶化。而当月贸易顺差大幅缩窄，一方面原

因在于出口增速回落，另一方面的原因则在于进口增速的回升。不过，尽管 2 月份进口增速回升，

但我们认为这主要是由于 1 月份进口增速过低导致的，如果综合 1-2 月份的数据看，相对于实际的

出口（以 05 年价格为基准）增速，前两个月进口增速基本正常。而且，可以发现，尽管 1-2 月份 

表 1：1-2 月份进出口状况分析 

 1 月 2 月 1-2 月 

名义出口（亿美元） 904.54 648.95 1553.25 

名义进口（亿美元） 513.44 600.5 1114.40 

名义顺差（亿美元） 391.09 48.41 438.85 

名义出口增速（%） -17.50 -25.70 -21.1 

名义进口增速（%） -43.1 -24.1 -34.2 

名义顺差增速（%） 100.66 -43.41 59.6 

实际出口（亿美元） 782.0 543.4 1325.4 

实际进口（亿美元） 478.0 565.5 1043.5 

实际顺差（亿美元） 304.0 -22.1 281.9 

实际出口增速（%） -19.3 -26.2 -22.3 

实际进口增速（%） -36.3 -11.7 -25.0 

实际顺差增速（%） 39.0 -123.2 -10.1 

注：实际价格按 05 年价格计算，2 月份进出口价格系估算数。 

资料来源：CEIC,东方证券研究所 
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月份名义顺差规模有近 60%的增长，但实际贸易顺差负增长 10%，意味着贸易顺差对经济增长的

贡献为负。 

分地区看，2 月份中国对主要贸易伙伴的出口增速都大幅回落，其中对美国、欧盟和日本的出口增

速分别为-23.9%、-30.2%和-27.4%，比 1 月份回落 14.1、12.7 和 18.4 个百分点，对主要发展中

经济体的出口中，除对印度出口增速回升外，对俄罗斯、巴西和南非的出口增速分别为-53.3%、

-33.8%、和 39.53%，比 1 月份回落 25.6、5.9 和 31.8 个百分点，无论是绝对的速度还是下滑的

幅度都超过对发达经济体的相应指标，反映出中国对发展中国家的出口恶化程度更加强烈。 

图 2： 中国对部分国家和地区出口的增长                                       单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC,东方证券研究所 

从贸易结构看，1-2 月份，加工贸易顺差出现了负增长，这是自 02 年 5 月份以来的首次，由于加

工贸易顺差基本可以看作是相关企业的毛利，其影响值得关注。 

图 3： 不同贸易类型的贸易盈余                                               单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC,东方证券研究所 

从大宗商品的进口看，1-2 月份，进口量增长的品种有大豆、铁矿砂及其精矿、农药、初级形状的

塑料、纸浆、未锻造的铜及铜材等，增速分别为 15.1%、6%、27.4%、13%、19.4 和 20.6；原油

和成品油进口量则下降 11.3%。其中，铁矿石进口量在去年高增长的基础上再增长 6%与当前的工

业生产可能并不匹配。 
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图 4 原油和铁矿石进口量的增长                                               单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC,东方证券研究所 

鉴于 09 年美国经济衰退幅度的加深和 1-2 月份出口形势的恶化，我们下调对 09 年出口增速及贸

易顺差的预期。我们认为，即使在相对乐观的预期下，09 年中国实际出口增速将下降 11%，名义

出口增速将下降 15.5%，实际贸易顺差将零增长。在相对悲观的预期下，09 年中国实际出口增速

将下降 23%，名义出口增速将下降 27%，实际贸易顺差将负增长 12%左右。我们估计，08 年顺差

对经济增长的贡献约在 1.2 个百分点左右，今年顺差零增长或负增长，对经济增长的拖累作用是很

大的。不过，我们还认为，由于进口商品价格已经大幅下跌，09 年名义贸易顺差仍可能会有 15%

以上的增长，达到 3400 亿美元以上。尽管在 2 月份贸易顺差大幅缩窄的情形下，这看起来似乎不

合时宜，但这却是可能的。如 08 年中国进口原油和成品油供 2.18 亿吨，平均单价 730 美元/吨，

金额 1589 亿美元，但今年 2 月份，中国进口原油和成品油的单价已回落至 318 美元/吨，如果中

国进口原油和成品油价格维持在目前水平，中国进口与 08 年同样数量的原油和成品油的成本将比

08 年减少近 900 亿美元。当然，中国出口商品的价格也已回落，但其幅度远没有进口商品价格回

落的幅度大。除非大宗商品价格再次大涨，那就自当别论了。 

 

表 2：09 年进出口形势预测 

   
量增

长 
(%) 

价格

变动 
(%) 

价值 
变动 
(%) 

实际值 
(亿美元)

名义值 
(亿美元) 

实际顺 
差增长 

(%) 

名义顺 
差增长 

(%) 
出口    12179.2 14285.5   
进口    8958.5 11330.9   

0 
8 
年 顺差    3220.7 2954.6 24.8 12.8 

出口 -11.0 -5.0 -15.5 10839.5 12078.4   
进口 -15.0 -15.0 -27.8 7614.7 8186.5   

乐观 
预期 

顺差    3224.8 3891.8 0.1 31.7 
出口 -23.0 -5.0 -26.9 9378.0 10449.8   
进口 -27.0 -15.0 -38.0 6539.7 7030.8   

0 
9 
年 悲观 

预期 
顺差    2838.3 3419.0 -11.9 15.7 

资料来源：CEIC,东方证券研究所 

 

-20
-10

0
10
20
30
40
50
60
70
80

04-03 04-09 05-03 05-09 06-03 06-09 07-03 07-09 08-03 08-09

铁矿石 原油加成品油



 

 5 

宏观经济数据点评   外需恶化超预期

 

图 5 原油和铁矿石进口的平均价格                                      单位：美元/吨 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC,东方证券研究所 

 

图 6 悲观预期下实际出口增速可能的演变轨迹                                 单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC,东方证券研究所 
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 
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