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宏观经济点评              
 

                     
 

                              ——出口最坏的情况或已过去 

 

基本结论 
09 年 6 月我国出口同比下降 21.4%，比上月回升 5 个百分点；进口同比下降
13.2%，比上月大幅回升 12 个百分点；顺差 82.49 亿美元，比上月减少 51.4
亿美元。 

 端午节移位致出口增速大幅回升。由于端午节移位的影响，今年 6 月的工
作日比 08 年多两天，这是本月进出口增速大幅回升的主要原因。从海关
季调后的数据来看，6 月出口同比下降 24.4%，增速比上月下降 1.6 个百
分点；进口同比下降 20.2%，增速比上月下降 2.5 个百分点，这表明外需
仍然较弱。 

 加工贸易出口回升幅度大于一般贸易。从贸易方式来看，6 月份一般贸易
出口同比下降 28.2%，增速比上月回升 1 个百分点；加工贸易出口同比下
降 15.6%，增速比上月回升 9.1 个百分点。加工贸易和一般贸易出口的差
异，一方面可能是因为工作日数对加工贸易的影响较大，另一方面也可能
是因为来自发达国家的需求有所改善。实际上，最近美国和日本的零售增
速都出现了一定程度的反弹，而日本的工业生产也出现了较大幅度的反
弹。 

 内强外弱，顺差大幅减少。本月进口增速反弹的幅度远远大于出口，导致
顺差大幅度收窄，比上月下降 51 亿，比去年同期下降 131 亿美元。显
然，中国经济的强劲反弹导致了进口增速的快速攀升。从贸易方式来看，
一般贸易是进口增加的主要方式。6 月份一般贸易进口同比下降 8.7%，增
速比上月大幅上升 15.1 个百分点；加工贸易进口同比下降 19.7%，增速比
上月回升 7.2 个百分点。从产品来看，1-6 月初级产品进口同比下降
37.1%，增速比 1-5 月上升 2 个百分点；1-6 月工业制成品进口同比下降
19.7%，增速比 1-5 月上升 3 个百分点，工业制成品的进口速度有所加
快。 

 重点产品的出口情况。重点产品中，6 月机电产品同比下降 17.8%，增速
比上月回升 6.5 个百分点；高新技术产品同比下降 13.3%，增速比上月回
升 9.3 个百分点。纺织服装业的出口增速也有所好转，其中服装出口同比
下降 8.5%，增速比上月回升 5.2 个百分点；纺织纱线同比下降 13.1%，增
速比上月回升 3.2 个百分点。其他传统商品，例如鞋类、箱包、彩电的出
口增速同上月基本持平，其中鞋类同比下降 9.6%，箱包同比下降 16%，
彩电同比下降 11.7%。总的来看，传统商品的出口表现仍然好于工业品。 

 出口最坏的情况可能已经过去。观察各国的零售和工业生产情况。美国和
日本的零售增速已经有所反弹，日本的工业生产也有所好转；新兴市场国
家方面零售和工业生产的恢复情况还要好于发达国家。从中国和美国两个
世界经济的增长引擎来看，未来世界经济也将持续向好。综合来看，我们
认为 5 月份的出口增速可能已经是年内的最低点，未来受到季节因素等的
干扰，出口增速仍将反复，但趋势上可能逐渐好转。 
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图表1：贸易顺差 图表2：进、出口同比增速 
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来源：国金证券研究所  

图表3：进口环比增速 图表4：出口环比增速 
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图表5：对主要发达国家的出口增速（单月） 图表6：对主要新兴市场国家的出口增速（单月） 
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图表7：发达国家的零售增速 图表8：新兴市场国家的零售增速 
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来源：国金证券研究所  

图表9：发达国家工业生产同比增速 图表10：新兴市场国家工业生产同比增速 
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来源：国金证券研究所  

图表11：一般贸易进、出口同比增速（单月） 图表12：一般和加工贸易出口同比增速（单月） 
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来源：国金证券研究所  
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图表13：加工贸易进、出口同比增速（单月） 图表14：重点产品出口增速（单月） 
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来源：国金证券研究所  

图表15：重点产品单月出口同比增速 
产品类别 2008-11 2008-12 2009-01 2009-02 2009-03 2009-04 2009-05 2009-06
机电产品 -4.8  -8.3 -20.9 -22.9 -18.9 -22.2 -24.3 -17.8 

电器及电子产品 -11.8  -15.6 -28.3 -21.8 -21.9 n/a n/a n/a
机械及设备 -1.1  -5.0 -16.1 -22.5 -16.5 n/a n/a n/a
高新技术产品     -28.0 -21.0 -20.8 -22.6 -22.6 -13.3 

服装及衣着附件 6.1  15.0 5.7 -36.7 9.8 -11.2  -13.7 -8.5 

鞋类 15.4  27.0 10.7 -21.3 7.8 -4.4  -8.0 -9.6 

塑料制品 30.2  49.5 -1.7 -24.0 -0.7 -5.6  -5.0 -6.2 

旅行用品及箱包 31.2  47.6 8.3 -30.7 11.9 -0.3  -13.5 -16.0 

钢材 21.3  4.4 -32.6 -36.3 -51.0 -64.5  -75.4 -75.4 

彩色电视机 -26.8  -34.5 -24.9 -14.9 -14.6 -26.6  -11.9 -11.7 

纺织纱线、织物及制品 -3.8  0.4 -12.4 -32.5 -6.5 -14.4  -16.3 -13.1  
来源：国金证券研究所  
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