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二月份中国出口增长步伐明显放缓，并出现了 73 亿美元的贸易逆差。
 
首先，进口增加是中国财富积累到一定程度，消费扩张的结果。以经济

总量算，中国已经是世界第二大经济体；按人均 GDP 算，中国已经迈

入中等收入国家行列，国人的消费习惯已经到达临界点。 
 
其次，顺差减少、甚至出现逆差是外汇市场价格波动的结果。人民币在

过去五年间已经累计兑美元升值 20%以上！本轮金融危机中，美元作为

主要避险货币，兑欧元等发达国家货币基本稳定、甚至还有升值，加剧

了人民币购买力水平的提高，反过来削弱了中国出口产品的价格竞争

力。 
 
再从中国内部看，劳动力价格上涨趋势制约外贸低成本扩张。2011 年

春节后，东南沿海的出口型企业发愁的，并不是接不到出口订单，而是

接到单子没有足够的工人完成订单，缺工率达到 10%至 15%。行业分布

上，高科技企业用工情况普遍良好，而工人缺口主要集中在技术含量低

的建筑装饰、电子电器、玩具、制鞋、五金等劳动密集型行业。 
 
最后从短期看，以利比亚内战为代表的北非地缘政治风险，制约中国贸

易顺差。一方面，中国对非洲等发展中国家的出口会受到很大的影响，

而且可能持续到 2011 年 3 月份乃至第二季度；另一方面，地缘政治因

素催生高油价，拖累了全球经济复苏的进程，拖累了全球贸易扩张，必

然会影响到中国的出口。 
 
二月份的贸易逆差并非短期特殊月份的特殊结果，而是处在一个新趋势

形成过程的开始阶段。乐观地看，中国贸易的平衡时代即将来临，这也

是 30 年改革开放的历史成果，中国人从辛勤工作挣外汇，逐渐开始参

与国际消费市场。而中国对低成本、低附加值出口产业的依赖性降低，

反过来会促进高科技、高附加值出口产业的发展。 
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不出所料，二月份中国出口增长步伐明显放缓，并出现了 73 亿美元的贸易逆差。

如果说这种春节季节性的贸易逆差具有一定的特殊性，那么中国整体贸易情况的平

衡，则是基于长期上持续而旺盛的内需增长。当然，2011 年初以来的地缘政治因素，

则是必须要认真考虑的、对全球贸易经济的制约因素。 

本轮金融危机的特点，是由于美国次贷危机、雷曼兄弟和贝尔斯登破产为爆发点，

全球金融体系流动性突然“休克”，蔓延至实体经济的快速收缩，随之是全球贸易量

萎缩 30%、大宗商品价格骤跌！但是，全球化的趋势没有改变，经过欧美央行非常规

地向银行体系注入流动性，欧美经济体不会二次探底，全球的实际需求也必然经历“V

型”反转。 

正是基于以上判断，我从 2009 年以来一直坚决看好中国的外贸环境，看好中国

在“后危机时代”继续在国际市场顺风满帆！果不其然，2010 年中国的年度出口总

额，已经明显超过了危机前的 2008 年数据（图 1）；而 2010 年的进口，则是远远超

过了 2008 年（图 2）。回看国际投行在 2010 年初的预测，则是一致认为中国 2010

年的外贸面临困局，我们不禁哑然一笑。 

 

承续 2010 年的势头，2011 年 1 月中国出口继续同比大增 37.7%，进口增速则是

达到了 51%，虽然贸易顺差进一步缩窄，但是中国外贸形势的根本好转，已无争议！

在大环境上，欧美经济体逐步走出通缩阴影，2010 年都实现了潜在增长水平上下的

经济扩张，虽然还面临失业率高企的影响，但是从经济周期角度已经走出了困境。新

兴市场国家面临的通胀问题，更是对以廉价为竞争优势的中国制造的“福音”。那么，

为什么 2 月中国会出现贸易逆差呢？ 

首先，进口增加是中国财富积累到一定程度，消费扩张的结果。以经济总量算，

中国已经是世界第二大经济体；按人均 GDP 算，中国已经迈入中等收入国家行列，

国人的消费习惯已经到达临界点。本轮金融危机，中国在国际经济秩序的地位进一步

加强，消费信心的增加使得整体消费潜力得到释放。如果再考虑庞大的现金储蓄，中

图 1：中国出口 2008 年-2010 年（单位：亿美元）  图 2： 中国进口 2008 年-2010 年（单位：亿美元） 
 

资料来源： Wind，国都证券研究所  资料来源： Wind，国都证券研究所 
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国人进入全球消费市场的影响不可限量。 

其次，顺差减少、甚至出现逆差是外汇市场价格波动的结果。人民币在过去五年

间已经累计兑美元升值 20%以上！本轮金融危机中，美元作为主要避险货币，兑欧元

等发达国家货币基本稳定、甚至还有升值，加剧了人民币购买力水平的提高，反过来

削弱了中国出口产品的价格竞争力。金融危机后，美元兑发展中国家货币和资源出口

国家货币都有显著贬值，“两头在外”的中国外贸需要从这些“变贵”的国家购买原

材料和半成品，压缩了加工利润。 

再从中国内部看，劳动力价格上涨趋势制约外贸低成本扩张。中国已经到达了发

展经济学所讲的刘易斯拐点阶段，农村廉价劳动力供给已经不再是“无限的”，劳动

密集型产业的发展必然受到制约。2011 年春节后，东南沿海的出口型企业发愁的，

并不是接不到出口订单，而是接到单子没有足够的工人完成订单，缺工率达到 10%至

15%。行业分布上，高科技企业用工情况普遍良好，而工人缺口主要集中在技术含量

低的建筑装饰、电子电器、玩具、制鞋、五金等劳动密集型行业。出口部门总体用工

成本的提高，使得“中国制造”的廉价优势逐步丧失，贸易顺差减少也是顺理成章的

了。 

最后从短期看，以利比亚内战为代表的北非地缘政治风险，制约中国贸易顺差。

一方面，中国对非洲等发展中国家的出口会受到很大的影响，而且可能持续到 2011

年 3 月份乃至第二季度；另一方面，地缘政治因素催生高油价，拖累了全球经济复苏

的进程，拖累了全球贸易扩张，必然会影响到中国的出口。国际金融市场上，流动资

金的风险偏好也会降低，欧美股市投资情绪转暖，流入发展中国家的热钱已经出现了

回流发达国家的迹象。 

综上所述，我认为二月份的贸易逆差并非短期特殊月份的特殊结果，而是处在一

个新趋势形成过程的开始阶段。乐观地看，中国贸易的平衡时代即将来临，这也是 30

年改革开放的历史成果，中国人从辛勤工作挣外汇，逐渐开始参与国际消费市场。而

中国对低成本、低附加值出口产业的依赖性降低，反过来会促进高科技、高附加值出

口产业的发展。 

但是，贸易顺差的减少必然会带来对传统出口产业保护政策的讨论，风口浪尖的

就是“出口退税”的争论就一直很激烈。中央要不要考虑劳动力价格上涨，给东南沿

海出口省份带来的负面影响？要不要继续金融危机中临时的出口退税政策倾斜？这

不仅仅是摆在两会期间的重要议题，更是中国出口战略的艰难选择。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 
短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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