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研究结论 

 5 月份当月出口同比下降 26.4%，降幅较 4 月份继续扩大 3.8 个百分点；

进口同比下降 25.2%，降幅较 4 月份扩大 2.2 个百分点。当月贸易顺差

133.89亿美元，较4月份略增加2.5亿美元，与去年同期相比则下降34%。 

 5 月份进出口增速及贸易顺差的变化趋势与我们此前的预期基本吻合。对

于当月出口同比增速继续下滑的原因，我们认为有两个方面：一是从外部

环境看，二季度欧、美、日等主要发达经济体仍处于衰退之中，意味着中

国对他们的出口增长仍不容乐观。二是从数据本身看，季节因素调整后，

08 年 5月份中国实际出口环比增长 7.7%，由于同比增长是环比增长的累

积，意味着只要今年 5月份出口环比增速低于 7.7%，实际出口的同比增

速就会出现下滑。进口增速下滑也有这个原因。 

 尽管 4、5月份出口同比增速进一步下滑，但是，从季节因素调整后的环

比看，整个二季度实际出口的环比增长有望从一季度的-12.8%回升到 0

左右，出口环比增长已经出现明显改善。而就同比增速看，我们预期 6

月份由于基数影响，同比增速将出现明显回升，虽然 7月份又有可能回落，

但不会明显低于 5月份的水平，其后会逐步回升，此也即意味着出口同比

增速已经基本见底。 

 5 月份的贸易数据还有两个需要注意的迹象。一是大宗原材料进口中铁矿

石进口增速仍处于高位水平。当月铁矿石进口同比增幅仍高达 37.4%，

1-5 月份累计增长 25.7%，明显高于工业生产水平。根据东方证券研究

所钢铁行业研究员的研究，这一方面反映出企业的复产对矿石需求增加，

同时也反映出低价进口矿石对国内矿石的替代，另外还与看涨原材料价格

预期下，钢企和贸易商的囤矿有关。二是 5月份进口机床的数量同比继续

大幅下滑，绝对量创出近几年月度数据的最低水平，我们认为这可能映出

加工业的投资意愿仍然不强。 
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宏观经济数据点评   出口同比增速基本已见底

海关总署最新公布的统计数据显示，今年 1 至 5 月，我国对外贸易累计进出口总值 7634.9 亿美元，

比去年同期下降 24.7%。其中出口 4261.4 亿美元，同比下降 21.8%；进口 3373.5 亿美元，同比

下降 28%。累计贸易顺差 887.9 亿美元，比去年同期增加 15.7%，净增加 120.5 亿美元。 

从 5 月份当月的数据看，当月出口 887.6 亿美元，同比下降 26.4%，降幅较 4 月份继续扩大 3.8
个百分点；进口 753.7 亿美元，同比下降 25.2%，降幅较 4 月份扩大 2.2 个百分点。当月贸易顺

差 133.89 亿美元，较 4 月份略增加 2.5 亿美元，与去年同期相比则下降 34%。 

图 1  进出口月度的同比增长及贸易顺差 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，东方证券研究所 

5 月份进出口增速及贸易顺差的变化趋势与我们此前的预期基本吻合。对于当月出口同比增速继续

下滑的原因，我们认为有两个方面： 

一是从外部环境看，二季度欧、美、日等主要发达经济体仍处于衰退之中，如市场预期二季度美国

GDP 增速在-2%左右，意味着中国对他们的出口增长仍不容乐观。 

二是从数据本身看，08 年 5 月份，在季节因素调整后，中国实际出口环比增长 7.7%，由于同比增

长是环比增长的累积，意味着只要今年 5 月份出口环比增速低于 7.7%，实际出口的同比增速就会

出现下滑。进口增速下滑也有这个原因。 

图 2  季节因素调整后实际出口的月环比增长                                     单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，东方证券研究所 
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宏观经济数据点评   出口同比增速基本已见底

图 3  季节因素调整后实际进口的月环比增长                                     单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，东方证券研究所 

尽管 4-5 月份出口同比增速进一步下滑，但是，从季节因素调整后的环比看，整个二季度实际出口

的环比增长有望从一季度的-12.8%回升到 0 左右，出口环比增长已经出现明显改善。而就同比增

速看，我们预期 6 月份由于基数影响，同比增速将出现明显回升，虽然 7 月份又有可能回落，但

不会明显低于 5 月份的水平，其后会逐步回升，此也即意味着出口同比增速已经基本见底。 

从分国家和地区的数据看，5 月份中国对美国、欧盟和日本等发达经济体以及对印度、俄罗斯、巴

西等发展中经济体的出口增速都继续下滑，但对东盟的出口增速有所回升。当月中国对美国、欧盟

和日本出口下降的幅度分别为 21.3%、29.3%和 26.15%，降幅分别比 4 月份扩大 3.6、1.7 和 2.5
个百分点。 

图 4： 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 

5 月份的贸易数据还有两个需要注意的迹象。 

一是大宗原材料进口中铁矿石进口增速仍处于高位水平。当月铁矿石进口 5346 万吨，同比增幅仍

高达 37.4%，1-5 月份累计增长 25.7%，明显高于工业生产水平。根据东方证券研究所钢铁行业研

究员的研究，这一方面反映出企业的复产对矿石需求增加，同时也反映出低价进口矿石对国内矿石

的替代，另外还与看涨原材料价格预期下，钢企和贸易商的囤矿有关。 
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宏观经济数据点评   出口同比增速基本已见底

 

图 5： 中国进口铁矿石和石油的增速                                           单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC,东方证券研究所 

二是 5 月份进口机床的数量同比继续大幅下滑，绝对量创出近几年月度数据的最低水平，我们认

为这可能映出加工业的投资意愿仍然不强。 

图 6  中国进口机床的数量                                                单位：台 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，东方证券研究所 
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

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 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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