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内容要点： 

 2010年2月份中国的出口总值为945亿美元，同比增长45.7%；进

口总值869.1亿美元，同比增长44.7%。出口数据表面靓丽，但

未剔除2个重要的扰动因素：1.春节在不同年份分别落入1、2

月份带来的“错月效应”；2.金融危机对中国出口带来外部冲击

导致的“低基数效应”。 

 

 为剔除“错月效应”，合并计算1—2月份的进出口情况，则2010

年1—2月份的出口增速为31.3%，与2002年至2008年（中国加入

世贸组织至金融危机前）的1—2月份出口年度复合增长率

（CAGR）30%基本持平。 

 

 金融危机对中国出口的外部冲击在09年2月份到达峰值，导致异

常的低基数效应和2010年数据的不可比。为剔除“低基数效应”，

计算2010年1—2月份至2008年1—2月份出口增速的年度复合增

长率为1.7%，远低于危机前30%的年度复合增长率。显示中国的

出口增速已经脱离原有的长期增长轨道，步入自然见顶区域。

 

 2月份CPI同比上涨2.7%，其中翘尾因素贡献0.8个点，1月份新

增涨价因素贡献0.7个点，2月份新增涨价因素贡献1.2个点。由

于2月份为春节月份，1.2%的新增涨价完全符合预期，且低于15

年来由于春节因素带来的平均物价涨幅（1.42%），未见明显通

胀压力。 

 

 春节过后物价的环比快速回落将大部分对冲翘尾因素对物价的

拉动，3月份CPI有望回落至2.5%左右。翘尾因素在6、7月份达

到顶峰至2.1%，CPI则有望见顶至3.5%左右。 

 

 预计央行将在3月份和6月份分二次提高存款准备金率至17.5%。
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一． 2 月份出口数据表面靓丽，内藏隐忧 

 海关总署发布的外贸数据显示，中国 2月份进出口总值 1814．30 亿美元，同比增长 45.2%：其中，

出口总值 945.20 亿美元，环比减少 13.7%，但同比增加 45.7%;进口总值 869.1 亿美元，环比下降 8．9%，

而同比增加 44.7%。2 月份顺差 76.12 亿美元，环比上月的 141．5 亿美元下滑 46.2%，同比则增长 57.2%。

今年 1－2月份总顺差为 217.60 亿美元，同比去年前两个月的 438.85 亿美元下滑 50.4%。 

由于出口数据的季节性因素很强，且存在春节的“错月效应”，因此环比数据不具备实质性参考意义。

而从同比数据本身来看，出口表现靓丽，但值得关注的是，2月份同比数据未剔除 2个重要的扰动因素：

1.春节在不同年份分别落入 1、2 月份带来的“错月效应”；2.金融危机对中国出口带来外部冲击导致的

“低基数效应”。 

为剔除“错月效应”，合并计算 1—2月份的进出口情况，则 2010 年 1—2 月份的出口增速为 31.3%，

与 2002 年至 2008 年（中国加入世贸组织至金融危机前）的 1—2月份出口年度复合增长率（CAGR）30%

基本持平。金融危机对中国出口的外部冲击在 09 年 2 月份到达峰值，导致异常的低基数效应和 2010 年

数据的不可比。为剔除“低基数效应”，计算 2010 年 1—2 月份至 2008 年 1—2 月份出口增速的年度复合

增长率为 1.7%，远低于危机前 30%的年度复合增长率。显示中国的出口增速可能已经脱离原有的长期增

长轨道，步入自然见顶区域。未来中国出口的长期年度增长率可能回落至 5%以下区域。 

 

图一. 2010 年 1—2 月份出口金额和同比增速 
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数据来源：Wind 资讯、德邦证券研究所 

 

 

二． 2010 年出口增速的变化主要取决于基数效应，呈“U”型变化。 

由于中国出口在危机后的增长率显著低于危机前的长期增长率水平，并步入 5%左右的缓慢增长见顶

区域，2010 年的出口同比增速变化主要取决于 2009 年基数变化效应。2009 年出口的恢复性快速反弹集

中在 2009 年的二、三两个季度，因此高基数效应将导致 2010 年出口增速在二三两个季度维持较低的水

平；另一方面，一季度由于低基数效应将导致 2010 年出口在一季度的高增长；而 2009 年四季度出口的

旺季不旺也会带来低基数效应并导致 2010 年四季度出口增速的重新攀高。总体来看，2010 年的出口增
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速将呈现 2头高中间低的“U”形走势。 

 
 
 

三． 出口长期增速水平将高于进口增速，2012 年或步入全面贸易逆差阶段 

   从进口数据表现来看，与出口数据表现类似：剔除掉春节的“错月效应”和金融危机冲击导致

的“低基数效应”后，进口的长期增速也出现了显著低于危机前的变化。2010 年 1—2 月份相对于 2008

年 1—2 月份的进口年度复合增长率为 3.71%，远低于中国加入世界贸易组织至金融危机前 7年间的长期

增速 30.1%的水平。由于中国经济体量的迅速增长，目前要素瓶颈全面显现（劳动力、资源、环境、能

源等），未来的进口的长期增长水平可能会高于出口增速的长期水平，中国持续出现贸易顺差的局面将在

未来几年发生彻底扭转。 

 

图二. 中国进出口长期增速变化 

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

D
e
c
-
9
6

J
u
n
-
9
7

D
e
c
-
9
7

J
u
n
-
9
8

D
e
c
-
9
8

J
u
n
-
9
9

D
e
c
-
9
9

J
u
n
-
0
0

D
e
c
-
0
0

J
u
n
-
0
1

D
e
c
-
0
1

J
u
n
-
0
2

D
e
c
-
0
2

J
u
n
-
0
3

D
e
c
-
0
3

J
u
n
-
0
4

D
e
c
-
0
4

J
u
n
-
0
5

D
e
c
-
0
5

J
u
n
-
0
6

D
e
c
-
0
6

J
u
n
-
0
7

D
e
c
-
0
7

J
u
n
-
0
8

D
e
c
-
0
8

J
u
n
-
0
9

D
e
c
-
0
9

出口长期增速(CAGR) 进口长期增速(CAGR)
 

数据来源：Wind 资讯、德邦证券研究所 

 
 

贸易顺差目前维持在较高水平将加剧国际社会对人民币升值的政治和经济压力。但我们认为，金融

危机之后，中国出口的长期增长水平可能已经大幅下降，并步入自然见顶区域。未来的进口增速在国内

资源紧张的局面下，其长期水平将高于进口增速。即使维持人民币目前的名义汇率水平不变，国内要素

价格的上涨也将推高人民币实际汇率，对中国的出口构成负面压力。不考虑人民币升值和国内要素资源

价格上涨对出口的负面冲击，仅假设后危机时代出口增速的长期水平为 2%（CAGR），进口增速的长期水

平为 4%（CAGR）,则中国最快将在 2012 年步入全面贸易逆差阶段。如人民币重新步入缓慢升值通道，或

国内通胀压力持续上升，则中国进入贸易逆差的时间节点可能大幅提前至 2011 年。 

 
 

加入世贸组织前 

加入世贸组织至金融危机前 

金融危机 

后金融危机时代 
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图三. 中国月度贸易顺差及预测 
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数据来源：Wind 资讯、德邦证券研究所 

 

 

四． 分部门来看，机电、汽车零配件、家电、印刷电路及纺织鞋帽箱包等出口反弹最好 

图五. 分行业出口增速变化 
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五． CPI 增速符合预期，无明显通胀压力 

国家统计局 11 日发布的数据显示：经初步核算，1-2 月居民消费价格(CPI)同比上涨 2.1%。其中，2

月份居民消费价格(CPI)同比上涨 2.7%，比上月扩大 1.2 个百分点，环比上涨 1.2%。 

我们认为 CPI 增速符合预期，具体拆解来看：2月份 CPI 同比上涨 2.7%，其中翘尾因素贡献 0.8 个

点，1月份新增涨价因素贡献 0.7 个点，2月份新增涨价因素贡献 1.2 个点。由于 2月份为春节月份，1.2%

的新增涨价完全符合预期，且低于 15 年来由于春节因素带来的平均物价涨幅（1.42%），未见明显的通胀

压力。 

 

图六. 历年来春节因素导致的月度新增涨价因素 
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数据来源：Wind 资讯、德邦证券研究所 

 

图七. 农产品批发价格指数与菜篮子指数同比涨幅 
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数据来源：Wind 资讯、德邦证券研究所 
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春节之前农产品价格同比涨幅冲高至 10%以上，蔬菜价格上涨幅度更高；节后农产品价格涨幅出现

回落，但同比仍有 8%左右的涨幅。按照我们的模型预测，农产品价格在春节前后的上涨对 2月份新增的

1.2%的涨价因素中占据半壁江山，贡献 0.6 个百分点。 

 

六． 三月份 CPI 增速有望回落至 2.5%附近，全年在 6 月份见顶至 3.5%左右。 

按目前对农业部农产品价格批发指数和菜篮子价格批发指数的监测，春节过后物价环比将快速回落。

农产品价格环比回落对三月份的新增涨价因素贡献将在-0.4 个百分点左右，其他对 3月份新涨价因素贡

献为-0.1 个百分点，翘尾因素将在 3月份拉抬高 CPI 1.1 个百分点，1—2月份的新涨价因素对 CPI 的已

有贡献是 1.9 个百分点：则 3月份的 CPI 有望回落至 2.5%附近。CPI 的全年增速将在 6月份见顶，届时

翘尾因素对 CPI 的贡献将达到年内极值 2.1%，当月 CPI 将在 3.5%左右。除非出现罕见农作物歉收，否则

2010 年下半年物价将自然回落。 

 

图七. CPI 与翘尾因素 
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数据来源：Wind 资讯、德邦证券研究所 

 

七． 三月份和六月份央行仍将提高存款准备金率，排除上半年加息的可能。 

由于 2月份 CPI 已经超过一年期存款利率，负利率的出现将推动央行进一步采取紧缩性政策：预计

央行将在 3 月份和 6 月份分二次提高存款准备金率至 17.5%。尽管市场对通货膨胀的担忧在加剧，但从

目前的情况来看，没有物价持续快速上扬的迹象，CPI 维持在 3%以上的月份不会连续超过 2个月，符合

两会设定的通胀控制目标。由于人民币坚持盯住美元进行窄幅波动，在人民币重启升值进程之前，我们

不认为央行会提前美联储采取加息举措。由于美国经济复苏进程的不确定性（失业率重新攀升和新屋销

售的下降），全球的加息进程可能推迟至 2011 年。 
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