
3333季度贸易顺差可能变逆差季度贸易顺差可能变逆差季度贸易顺差可能变逆差季度贸易顺差可能变逆差

报告要点：报告要点：报告要点：报告要点：

●●●● 进口增长恢复快于出口增长恢复，进口增长恢复快于出口增长恢复，进口增长恢复快于出口增长恢复，进口增长恢复快于出口增长恢复，6666月份贸易顺差继续下降。月份贸易顺差继续下降。月份贸易顺差继续下降。月份贸易顺差继续下降。6 月份

我国贸易顺差 82.49亿美元，比上月缩小 51.40亿美元。6月份出口同

比增速-21.40%，比上月上升 5 个百分点，而 6 月份进口同比增速为-

13.20%，比上月上升 12个百分点。进口增速恢复明显快于出口增速

恢复，6月份贸易顺差继续下降。

●●●● 3333季度内外需差异将更加明显，贸易顺差继续缩窄。季度内外需差异将更加明显，贸易顺差继续缩窄。季度内外需差异将更加明显，贸易顺差继续缩窄。季度内外需差异将更加明显，贸易顺差继续缩窄。反映外需的失业

率在3季度仍将高位持续 。目前美国的失业率依然在上升，尽管上升

的速度已经大大放慢，欧洲和日本的失业率尚未出现放慢的迹象，这

也意味着外部需求 3季度仍将在低位持续，我国出口增速 3季度不会

有太大起色。目前高的投资增速和消费增速下半年仍将持续，考虑到

外部需求的缓慢恢复和我国的内部需求下半年持续的强劲增长，下半

年我国经济将一枝更秀。3季度我国的进口增速将持续快速恢复

●●●● 四种贸易增速比较分析。四种贸易增速比较分析。四种贸易增速比较分析。四种贸易增速比较分析。一般贸易进口增速大于加工贸易进口增速，

说明了我国内部需求恢复的强劲；加工贸易出口增速大于一般贸易出

口增速，说明了外部需求的恢复从加工贸易的增长开始，逐步带动一

般出口的增长，这正反映了外部需求的恢复缓慢的过程。

●●●● 进出口同比增速差继续下降，进出口同比增速差继续下降，进出口同比增速差继续下降，进出口同比增速差继续下降，3333季度贸易顺差可能变逆差。季度贸易顺差可能变逆差。季度贸易顺差可能变逆差。季度贸易顺差可能变逆差。我们选取

出口指标（同比增速减进口同比增速差）来分析贸易顺差。6 月份该

指标为-8.20，5 月份为-1.20，下降 7 个百分点，贸易顺差下降 51.40

亿美圆（下降幅度为 38%）。预计 3季度该指标将快速下降，预计 3

季度该指标下降幅度20个百分点左右，同时贸易顺差也将转变为贸易

逆差。

关键图表：关键图表：关键图表：关键图表：

图：图：图：图： 增速差继续下降，顺差变逆差增速差继续下降，顺差变逆差增速差继续下降，顺差变逆差增速差继续下降，顺差变逆差
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近期研究：近期研究：近期研究：近期研究：

本轮经济反弹预计明年一季度达到高点（6月 28日）

国内农产品价格大幅上涨的可能性不大（7月 6 日 ）

2009年底货币政策面临转向的可能（7月 12日）
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三季度贸易顺差可能变逆差三季度贸易顺差可能变逆差三季度贸易顺差可能变逆差三季度贸易顺差可能变逆差

一、进口增长恢复快于出口增长恢复，一、进口增长恢复快于出口增长恢复，一、进口增长恢复快于出口增长恢复，一、进口增长恢复快于出口增长恢复，6666月份贸易顺差继续下降月份贸易顺差继续下降月份贸易顺差继续下降月份贸易顺差继续下降

6月份我国贸易顺差 82.49亿美元，比上月缩小 51.40亿美元。6月份出口同比增速-21.40%，比上月上升 5

个百分点，而 6月份进口同比增速为-13.20%，比上月上升12个百分点。进口增速恢复明显快于出口增速恢复，

6月份贸易顺差继续下降。

图图图图 1111：进口增长快于出口增长，贸易顺差继续收窄：进口增长快于出口增长，贸易顺差继续收窄：进口增长快于出口增长，贸易顺差继续收窄：进口增长快于出口增长，贸易顺差继续收窄
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二、二、二、二、3333季度内外需差异将更加明显，贸易顺差继续缩窄季度内外需差异将更加明显，贸易顺差继续缩窄季度内外需差异将更加明显，贸易顺差继续缩窄季度内外需差异将更加明显，贸易顺差继续缩窄

造成贸易顺差缩小的原因很好理解，就是进口增长快于出口增长，也就是内需和外需的差异加大。3季度

内需和外需的差异将更加明显，这反映了内需的投资和消费的强劲增长将持续，同时也说明了外需的恢复是个

缓慢的过程。

反映外需的失业率在 3 季度仍将高位持续 。目前美国的失业率依然在上升，尽管上升的速度已经大大放

慢，美国 6月份的失业率比 5月份上升了 0.1，而 5月份比 4月份上升了 0.5，上升速度大大放慢。而目前欧洲和

日本的失业率尚未出现放慢的迹象，这也意味着外部需求3季度仍将在低位持续，我国出口增速3季度不会有太

大起色。

从目前反映我国内需的投资和消费来看，增长强劲。从上半年的数据来看，内需的强劲增长基本上弥补了

外部需求的下滑，我国经济表现出了一枝独秀。目前高的投资增速和消费增速下半年仍将持续，考虑到外部需

求的缓慢恢复和我国的内部需求下半年持续的强劲增长，下半年我国经济将一枝更秀。3季度我国的进口增速

将持续快速恢复。

图图图图 2222：：：： 3333季度外部失业率持续高位，出口恢复缓慢季度外部失业率持续高位，出口恢复缓慢季度外部失业率持续高位，出口恢复缓慢季度外部失业率持续高位，出口恢复缓慢



数据来源：WIND

图图图图 3333：：：： 国内投资和消费持续强劲，进口仍将快速回升国内投资和消费持续强劲，进口仍将快速回升国内投资和消费持续强劲，进口仍将快速回升国内投资和消费持续强劲，进口仍将快速回升
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通过对四种贸易增速（一般贸易进口、加工贸易进口、一般贸易出口、加工贸易出口）的比较分析，我们

发现一般贸易进口增速大于加工贸易进口增速，加工贸易出口增速大于一般贸易出口增速。一般贸易进口增速

大于加工贸易进口增速，说明了我国内部需求恢复的强劲；加工贸易出口增速大于一般贸易出口增速，说明了

外部需求的恢复从加工贸易的增长开始，逐步带动一般出口的增长，这正反映了外部需求的恢复缓慢的过程。

图图图图 4444：四种贸易增速趋势分析：四种贸易增速趋势分析：四种贸易增速趋势分析：四种贸易增速趋势分析
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三、进出口同比增速差继续下降，三、进出口同比增速差继续下降，三、进出口同比增速差继续下降，三、进出口同比增速差继续下降，3333季度贸易顺差可能变逆差季度贸易顺差可能变逆差季度贸易顺差可能变逆差季度贸易顺差可能变逆差

我们选取出口指标（同比增速减进口同比增速差）来分析贸易顺差。6 月份该指标为-8.20，5 月份为-

1.20，下降 7个百分点，贸易顺差下降 51.40亿美圆（下降幅度为 38%）。预计 3季度该指标将快速下降，预计3

季度该指标下降幅度 20个百分点左右同时贸易顺差也将转变为贸易逆差。

图图图图 5555：：：： 进出口同比增速差继续缩小，贸易顺差可能变逆差进出口同比增速差继续缩小，贸易顺差可能变逆差进出口同比增速差继续缩小，贸易顺差可能变逆差进出口同比增速差继续缩小，贸易顺差可能变逆差
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宏观经济数据跟踪宏观经济数据跟踪宏观经济数据跟踪宏观经济数据跟踪

债券市场债券市场债券市场债券市场

数据来源:Wind资讯
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上证国债指数(右轴) 上证企债指数
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外汇市场外汇市场外汇市场外汇市场

数 据 来 源 :W i n d资 讯
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美元兑人民币:中间价 (右轴 ) 欧元兑人民币 :中间价
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企债指数、国债

指数双双快速下

降

美元和欧元兑人

民币中间价均出

现波动

欧元兑美元、美

元兑日元快速上

升



利率市场利率市场利率市场利率市场

数 据 来 源 :W i n d资 讯
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SHIBOR:隔夜 SHIBOR:1年 (右轴 )
LIBOR:美元 :隔夜 LIBOR:美元 :12M(右轴 )
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股票市场（股票市场（股票市场（股票市场（09090909年以来行业涨跌幅）年以来行业涨跌幅）年以来行业涨跌幅）年以来行业涨跌幅）
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航运市场航运市场航运市场航运市场

数据来源:Wind资讯

05-24 05-31 06-07 06-14 06-21 06-28 07-05 07-1205-24

综合运费指数(BDI) 巴拿马型运费指数(BPI)
好望角型运费指数(BCI)(右轴) 波罗的海灵便型运输指数(BHMI)
波罗的海原油运输指数(BDTI)
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人 民 币 隔 夜 利

率、人民币一年

利率快速上扬，

一年美元利率出

现上升，隔夜美

元基本持平

09 年以来，房地

产业涨幅居前，

传 播 与 文 化 产

业、农林牧渔业

涨幅居后

本周波罗的海指

数出现上升，好

望角型、巴拿马

型上升明显



原油期货市场原油期货市场原油期货市场原油期货市场

数 据 来 源 : W i n d资 讯

05-24 05-31 06-07 06-14 06-21 06-28 07-05 07-1205-24

WTI:原油期货结算价 布伦特 :原油期货结算价
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煤炭煤炭煤炭煤炭

数据来源:Wind资讯
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澳大利亚BJ煤炭现货价格(右轴) 山西优混:平仓价
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LMELMELMELME有色金属有色金属有色金属有色金属

数据来源:Wind资讯
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LME3个月铜:收盘价 LME3个月铝:收盘价
LME3个月锌:收盘价 LME3个月铅:收盘价
LME3个月锡:收盘价(右轴) LME3个月镍:收盘价(右轴)
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本周原油期货价

格出现快速回升

本周煤炭价格出

现企稳并略微上

升

本周有色金属价

格出现了整体上

扬，锡、镍上升

明显



黄金期货结算价黄金期货结算价黄金期货结算价黄金期货结算价

数 据 来 源 : W i n d资 讯
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上海金 交 所 黄 金 现 货 :Au9995:收 盘 价 (右 轴 ) 伦敦现货黄金 :以美元计价
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国内钢材及铁矿粉价格国内钢材及铁矿粉价格国内钢材及铁矿粉价格国内钢材及铁矿粉价格

数据来源:Wind资讯
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钢材综合价格指数 钢材价格指数:长材
钢材价格指数:板材 国际钢铁价格指数(CRU):全球(右轴)
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化工品期货价化工品期货价化工品期货价化工品期货价

数据来源:Wind资讯
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燃料油:期货收盘价
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本周黄金价格上

升明显

铁矿石价格、国

内 钢 材 价 格 指

数、国际钢材价

格指数本周都出

现了上涨

化工品期货价格

整体上扬，天然

橡胶、燃料油上

升明显



纸浆市场纸浆市场纸浆市场纸浆市场

数 据 来 源 :W i n d资 讯

09-03-31 09-04-30 09-05-31 09-06-3009-03-31

北方漂白软木牛皮浆(NBSK)欧洲市场价:美元报价 新闻纸美国市场价(StdNewsprint)
美废 3#:平均价 (右轴 )
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房地产交易量数据房地产交易量数据房地产交易量数据房地产交易量数据

上海、北京、深圳

数 据 来 源 : W i n d资 讯

09-01-31 09-02-28 09-03-31 09-04-30 09-05-31 09-06-3009-01-3108-12-31

上海 :商品房预售面积 北京 :期房网上签约面积
深圳 :一手房成交面积
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天津、南京、杭州、武汉

数据来源:Wind资讯
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新闻纸市场价格

继续下跌，纸浆

价格延续回升、

废纸价格继续上

升

上海成交量持续

增加，北京、深

圳本周和上周基

本持平

杭州成交量稳步

上升，其他基本

和上周持平



成都、长沙、西安

数 据 来 源 : W i n d资 讯

09-01-31 09-02-28 09-03-31 09-04-30 09-05-31 09-06-3009-01-3108-12-31

成都 :商品房成交面积 长沙 :商品住宅成交面积
西安 :商品房销售面积
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投资评级说明投资评级说明投资评级说明投资评级说明

行业评级行业评级行业评级行业评级 报告发布日后的 12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/
深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为：

看 好：相对表现优于市场

中 性：相对表现与市场持平

看 淡：相对表现弱于市场

公司评级公司评级公司评级公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指
的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为：

推 荐：相对大盘涨幅大于 10%
谨慎推荐：相对大盘涨幅在 5%～10%之间

中 性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间

减 持：相对大盘涨幅小于-5%
无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结

果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给
出明确的投资评级。

重要声明重要声明重要声明重要声明

西部证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完
整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求
报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意
见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司
和作者无关。

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等
相关服务。

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式
翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为西部证券研发中心，且不得对本
报告进行有悖原意的引用、删节和修改。


