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宏观经济运行研究报告 

进口增速反弹说明不了内需回升 

——5月外贸数据点评  

 发布日期：2011 年 06 月 10 日  

主要观点： 

 5 月份出口基本符合我们预期，但进口额大幅反弹超过

我们预期。出口数据反映了外需的下降，预计外需的相

对疲软趋势一致延续至 8 月份左右。而进口反弹更多反

映了进口价格的相对较高，并不反映国内需求回升。 

 在上个月的分析指出 5、6 月出口增速将可能较大幅度地

回落至 20%以内。5 月份出口 1571 亿美元，同比增长

回落至 19.4%，基本符合预期。出口的回落既有季节性

的因素，也同时反映了二季度以来欧美经济复苏的放缓。

 当月对欧美日出口增速全部下降，尤其是对美出口增速

下降 3.7 个百分点，大于对欧、日的出口降幅，反映了

二季度美国经济放缓带来的出口减少。预计欧美经济复

苏放缓将延续至三季度，因此，接下来的 6、7 月的出口

增速将进一步回落至 15%左右。 

 而 4 月份的进口额大幅反弹主要原因在于进口价格的相

对提高。今年 5 月份原油和金属价格仍处于相对高位，

其中原油价格同比涨幅仍高于 30%。因此，同比反弹来

源于价格因素，并不实际反映进口的强劲回升。 

 相反，进口数据反而说明内需在继续放缓，理由在于：

（1）季调后进口环比负增长 5.4%，为三年来的第三低

点和当月最低点；（2）进口商品中除了铁矿石、原油和

汽车略有上升外，铜材、天然胶等原材料依然出现进口

量的下降；（3）反映内需的一般贸易项的当月进口额比

上月下降 13 亿美元，环比增速下降 1.62%。 

 考虑到 4 月份一般贸易项出现了历史性的环比负增长

将，而本月继续负增长，意味着我国生产将加快下降，

进出口确定了下行趋势，并维持经济存超调风险的判断。

经济下行将考验政府底线。鉴于对经济存超调的判断，

我们还是认为，偏紧的货币政策将在 7 月份结束，而在

三、四季度，财政政策的对冲措施将积极出台，可积极

关注符合产业政策和区域规划的重点领域。 
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主要事件： 

6 月 10 日，海关总署公布我国 5 月份外贸数据。海关统计显示，5 月份我国进出口总值

3012.7 亿美元，增长 23.5%。其中出口 1571.6 亿美元，增长 19.4%；进口 1441.1 亿美元，

增长 28.4%。当月贸易顺差 130.5 亿美元。 

点评： 

一、外需风险渐显，外部经济体复苏放缓推出口增速加快回落 

预期 5 月份出口额有望增至 1600 亿美元，当月出口 1571 亿美元略低于预期。但出口增

速仅为 19.4%的水平符合我们原先提出的 5、6 月出口增速将可能较大幅度地回落至 20%以

内的总体判断。从出口国别看，日本地震造成的需求抑制仍存在，当月出口增速下降 2.4 个

百分点，高于对欧盟出下降 1.1 个百分点的水平，但低于对美出口下降 3.7 个百分点的水平。 

欧美经济复苏的放缓是加快我国对其出口增速下滑的主因，加上传统的出口淡季，5 月份

出口下滑 10.5 个百分点。 

但鉴于日本灾后重建的开始，以及全球经济复苏在三、四季度的回升，我们现维持对全年

出口保持 15%左右的谨慎乐观判断。 
图 1：5 月份出口同比大幅回落 10.5 个百分点，反映外需下降的风险 
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图 2：5 月份对欧美日出口增速继续全部下降，主要在于欧美经济复苏的放缓 
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资料来源：海关总署，东北证券 

二、进口增速反弹但不代表内需回升 

5 月份进口增速明显反弹，高于我们预期。进口金额同比增长 28.4%，比 4 月份加快了

6.6 个百分点。我们认为增速的回升主要是进口价格的相对较高。对比去年 5 月份原油价格（以

迪拜为例）从 82.98 美元下降至 76.82 美元，而今年 5 月仍然维持在 34%的涨幅，显然涨幅

仍然大于进口同比。 

表 1：原油价格涨幅明显 
 实际市场价格:全球:现货原油:迪拜 同比（%） 

2010-04 82.98  

2010-05 76.62  

2011-04 115.77 39.52 

2011-05 103.4 34.95 

我们认为进口额增速反弹不反映内需的回升主要是基于： 

第一，季调后环比下降 5.4 个百分点，为三年来的第三低点和当月最低点。 

第二，主要进口商品中除了铁矿石、原油和汽车略有上升外，铜材、天然胶等原材料都出

现进口量的下降。 

第三，反映内需的一般贸易项的当月进口额下降 13 亿美元，继 4 月份一般贸易项出现了

历史性的环比负增长将，而本月继续负增长 1.62 个百分点。 

这反映内需仍旧下降格局，也意味着我国生产将加快下降，进出口确定了下行趋势，并维

持经济存超调风险的判断。 
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图 3：5 月份除铁矿石、原油、汽车外，天胶进口数量明显回落而机床未增长 
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图 4：5 月份铜材等进口数量也回落 
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图 5：5 月份季调后进口环比大幅下降 
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三、维持经济存超调风险的判断，经济下行风险考验政策底线  

出口增速大幅下降，表明外部经济复苏放缓开始体现，外需风险加大。而进口的反弹并不

说明内需增长，虽然 5 月份贸易顺差扩大至 130 亿美元，但低于我们预期。在再平衡战略和

全球复苏放缓的背景下，贸易顺差将明显减少，对 GDP 贡献为负。因此，外需拉动经济增长

的作用将减弱。 

因此，我们继续认为内需仍在放缓，我国生产将加快下降，进出口确定了下行趋势，并维

持经济存超调风险的判断。二、三季度经济超调风险需要当局面对，经济下行将考验政府底

线。鉴于对经济存超调的判断，我们还是维持偏紧的货币政策将在 7 月份结束，而在三、四

季度，财政政策的对冲措施将积极出台。  
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