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[2009.08.12] 

 出口确立回暖趋势，顺差收缩压力犹在 

----7 月份进出口数据点评 

 李迅雷 徐琳琳   
 

021-38676523 021-38676913   

lixunlei@gtjas.com xulinlin@gtjas.com   

本报告导读： 
 7月份出口确立回暖趋势，进口拉升更加明朗，贸易顺

差仍存在收窄压力。 

摘要： 
1. 7月份我国进出口总值实现 2002.1亿美元，同比下降 19.4%，

其中出口 1054.2 亿美元，同比下降 23%，环比增长 10.4%；

进口 947.9 亿美元，同比下降 14.9%，环比增长 8.7%，当月

贸易顺差 106.3 亿美元；我国外贸进出口自今年 3 月份起已

经连续反弹达 5 个月，逐月回升趋势基本确立。 
2. 从产品结构上看，劳动密集型产品出口情况依然好于机电产

品，但我们认为随着全球制造业进一步复苏，以及信贷系统

的逐步恢复，机电产品需求有望得到释放，机电产品的解冻

将为我国出口复苏注入新动力。7 月份我国对主要贸易伙伴

出口值均出现改善，PMI 出口订单指数与加工贸易进口等领

先指标均显示未来出口动力充足。 
3. 随着全球经济转暖，我国出口回暖态势已然确立，但是我们

坚持认为出口复苏速度不会很快，从数据上看可能最早于年

底走出同比负增长，主要原因是发达经济体消费支出不可能

快速提高，以高负债支撑的高消费在失去信用支撑后很难迅

速恢复。 
4. 如果说出口回暖趋势确立，那么进口加速拉升的态势更加明

朗，国内经济的强劲反弹使得进口产品量增长的同时，进口

价格指数出现上涨，贸易顺差仍有进一步收缩的压力。预计

三季度出口同比增长-19.5%，进口同比增长-12.5%左右，全

年贸易顺差收缩到 1700 亿美元左右，占 09 年 GDP 比重达

到 3.58%。  
 

 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关报告 
进出口环比回升，贸易顺差大幅收窄 

(09.07.13)

进出口持续低迷，拖累经济趋势难改 
(09.06.11)

贸易跌幅企稳，出口恢复尚需时日 
(09.05.12)

名义增速反弹，实际增速企稳 
                         （09.4.17）
进出口贸易改善，向好趋势有待确认

（09.4.13）
长期调整中的触底回升——2 季度宏观

经济展望 
   (09.04.13)

保增长与扩内需之间量化分析 
 (09.03.25)

事件点评

宏
观
研
究 

事
件
点
评 

 



                                                                 事件点评 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         2 of 7 

 

 

 

图 1  7 月份我国进出

口贸易同比跌幅扩大，

贸易顺差上扬 

单位：亿美元 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 2 进出口环比继续

回升 

 

 

 

 

 

 

海关总署 8 月 11 日公布数据称，7 月份我国进出口总值实现 2002.1 亿

美元，同比下降 19.4%，其中出口 1054.2 亿美元，同比下降 23%，环比增

长 10.4%；进口 947.9 亿美元，同比下降 14.9%，环比增长 8.7%；当月贸

易顺差 106.3 亿美元，同比下降 58.2%。 
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我国外贸进出口自去年 10 月份开始经过 5 个月下滑后，从今年 3 月份

起已经连续反弹达 5 个月，逐月回升趋势基本确立。经季节调整后，7 月

份进出口、出口、进口环比分别增长 4.4%、5.2%、3.5%. 7 月份出口总值

今年首次突破千亿美元，同比下降-23%，好于我们-25%的预期，按可比工

作日计算出口已连续 5 个月录得环比正增长，从 3 月份至 7 月份出口环比

增长分别为 33%、7%、0.2%、4.5%、5.2%，出口企稳回暖之势确立，但

复苏速度比较缓慢。 
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数据来源：CEIC，国泰君安研究所 

 
从产品结构上看，劳动密集型产品出口情况依然好于机电产品，7 月
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图 3 7 月份我国对美、

欧、日及新兴市场出口

出现全面改善 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

份主要劳动密集型产品均录得环比大幅增长，经季节调整后，其中服装及

衣着附件环比增长 17%，鞋类环比增长 11%，玩具增长 35%，家具及零件

增长 9%，灯具增长 24%，纺织物及制品增长 4%，而机电产品出口环比增

长 3.87%，显示外部需求依然疲软；但我们认为机电产品出口潜力较大，

海外经济此轮复苏由制造业带领，美欧日 PMI 制造业指数连续拉升，而美

国制造业新订单已连续三个月录得增长，随着全球制造业进一步复苏，以

及信贷系统的逐步恢复，机电产品需求有望得到释放，机电产品的解冻将

为我国出口复苏注入新动力。 
从国别地区看，7 月份我国对美国、欧洲、日本以及主要新兴市场出

口均出现进一步改善，其中对美国出口值同比下滑 14.13%，同比跌幅再次

缩小，环比增长 14.25%，相比 6 月份扩大 8 个百分点；对欧盟出口同比下

滑 26%，尽管同比跌幅扩大 3 个百分点但环比仍增长 9%；对日本出口同

比下滑 20.11%，环比增长 11%，比 6 月份扩大 4 个百分点；伴随着美国经

济触底，海外经济衰退减速，我国对主要贸易伙伴出口在明显回升。值得

一提的是，7 月份我国对主要新兴国家出口表现优于发达国家，对印度、

巴西、俄罗斯出口值环比上涨 19%，对东盟出口环比增长 10%. 
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从出口领先指标来看，PMI 出口订单指数连续数月上升，预示未来出

口增长动力充足；加工贸易进口这一领先指标同比跌幅企稳（见图 5），显

示加工贸易出口进一步转好，但经季节调整后增长仍出现反复，说明境外

需求依旧疲软，出口复苏的速度不会很快，事实上，经季节调整后，我国

加工贸易出口增速较为平稳，7 月份环比增长 3%，出口依然低迷。 
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图 4  PMI 出口订单指

数连续数月上扬 

 

 

 

 

 

 

图 5 加工贸易进口预

示出口将逐渐改善 
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我们一直强调境外需求是决定出口的根本力量，7 月份美国经济数据

全面转好，房价止跌反弹，就业市场有转暖迹象，预计随着美国经济刺激

政策在三季度发挥作用，经济进一步增长可期；OECD 全球领先指标已连

续 4 个月上扬，随着全球经济转暖，我国出口复苏态势已然确立，但是我

们坚持认为出口复苏速度不会很快，从数据上看可能于年底走出同比负增

长，主要原因是发达经济体消费支出不可能快速提高，以高负债支撑的高

消费在失去信用支撑后很难迅速恢复。 
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图 6  OECD 全球领先

指标预示全球经济触底

反弹，我国出口复苏可

期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 7 进口价格确立上

升趋势  
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如果说出口回暖趋势确立，那么进口加速拉升的态势更加明朗，我国

1-7 月份累计固定资产投资同比增长 32.9%，对进口拉动产生重要支撑作

用；国内经济的强劲反弹使得进口产品量增长的同时，进口价格指数出现

上涨，与出口价格指数的连续下跌形成鲜明对比（见图 7），而历史经验表

明，大宗商品价格与中国进口增长息息相关（见图 8），预计随着我国进口

进一步增长，大宗商品价格有进一步上涨可能，进口价格指数的上行又会

推高进口值，贸易顺差仍有进一步收缩的压力。预计三季度出口同比增长

-19.5%，进口同比增长-12.5%左右，全年贸易顺差收缩到 1700 亿美元左右，

占 09 年 GDP 比重达到 3.58%。 
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图 8 CRB 指数与中国

进口相关度较高 
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