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本期要点： 

 进出口环比下滑。5 月中国当月出口额增长 19.4%，增速下滑幅度高于我们的预期（我们预期出口增速会从

4 月的 29.9%下滑至 5 月的 22.4%）。与此同时，进口额当月同比增长 28.4%，增速相比 4 月加快，明显高

于我们预期的 20.2%。但从季调环比数据来看，进出口额皆出现了幅度相当的下滑，5 月出口额经季调后环

比下滑 4.4%，进口额经季调后环比下滑 4.5%。这一方面反映了中国内需 5 月可能出现了环比下滑迹象，这

体现出了宏观紧缩政策压制内需的作用；另一方面也反映了外需也出现了环比下滑迹象，这体现出了美国

经济复苏未如预期，欧债情况有所恶化带来的外需减弱影响。 

 贸易顺差依然在扩大。但 5 月中国依然实现了贸易顺差，当月顺差额达到 130.46 亿美元，这符合我们一直

强调的贸易顺差会持续的预期。从绝对值上看，顺差相比 4 月扩大了 16.25 亿美元。但相比去年同期的 194.48

亿美元，还是逊色了许多。我们认为这一方面是由于去年基数较高（2010 年 5 月顺差同比增长 48.4%），

另一方面也反映出了“稳出口、扩进口、减顺差”政策的作用效果开始体现。 

 贸易结构转型过程中，出口短期内难有上佳表现。按照贸易方式，中国出口额中一般贸易与进料加工贸易

额占比相当，皆达到 43%左右，另外来料加工装配贸易占比 7%左右。5 月一般贸易出口额当月同比增长

26.2%，而进料加工贸易当月同比增长仅 14.43%，来料加工装配贸易当月同比下滑 7.94%。这反映了我国出

口结构的转型，代工贸易额增速正在不断下滑，未来将以一般贸易占比将逐步扩大。这一趋势可能会延续，

这可以从 5 月中国进口贸易方式中看出。5 月一般贸易当月同比增长 36.45%（4 月为 26.4%，一般贸易占比

60%左右），而进料加工贸易当月同比增长 18.54%（4 月为 18.87%，进料加工贸易占比 20%左右），来料

加工装配贸易当月同比下滑 4.4%（4 月下滑 7.2%，来料加工装配贸易占比 6%左右）。 

 主要出口产品同比增速皆出现下滑。中国出口产品以机电、高新技术与纺织品为主，占比分别达到 58%、

31%与 10%左右。5 月机电产品与高新技术产品出口当月同比增速分别大幅下滑至 14.05%与 8.55%（4 月分

别为 23.18 与 17.62%），我们认为这与机电产业前期高点已过有关。纺织服装出口 203.38 亿美元，同比增

长 23.77%（较去年同期 33.53%的增速回落 9.76 个百分点）。我们的纺织服装研究员认为，这是由于受棉

价宽幅震荡、人工成本居高不下、人民币升值等多重因素影响引起的。中国纺服海外订单多为短单，观望

心态导致的推迟购买、去库存现象突出。  

 机电与高新技术产品进口额明显增加，石油进口量近期保持平稳。中国进口产品以机电、高新技术与矿产

品为主，占比分别达到 52%、30%与 13%左右。受“扩进口”政策的引导，5 月机电与高新技术产品进口当

月同比增速皆出现了上升，分别为 15.55%与 12.48%（4 月分别为 12.93%与 10.79%）。矿产品中，石油的

进口数量基本保持平稳，5 月原油进口 2155 万吨，基本与 4 月 2154 万吨持平，但同比增速大幅上涨至 20.8%

（4 月为 1.75%）。而受国际油价走高的影响，原油进口额从 4 月的 171.9 亿美元上升至 181.6 亿美元，5

月同比增速达到 69.47%（4 月为 42.1%），创 10 个月来的最快增速。 

 价格上涨趋势依然在延续。业品出厂价格与 50 个城市主要食品平均价格变动情况（5 月 21-30 日）皆延续

了上涨趋势。但 6 月前两周蔬菜价格又开始出现了明显回落。 
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一、本周主要观点 

进出口环比下滑。5月中国当月出口额增长19.4%，增速下滑幅度高于我们的预期（我

们预期出口增速会从4月的29.9%下滑至5月的22.4%）。与此同时，进口额当月同比增长

28.4%，增速相比4月加快，明显高于我们预期的20.2%。但从季调环比数据来看，进出

口额皆出现了幅度相当的下滑，5月出口额经季调后环比下滑4.4%，进口额经季调后环

比下滑4.5%。这一方面反映了中国内需5月可能出现了环比下滑迹象，这体现出了宏观

紧缩政策压制内需的作用；另一方面也反映了外需也出现了环比下滑迹象，这体现出了

美国经济复苏未如预期，欧债情况有所恶化带来的外需减弱影响。 

贸易顺差依然在扩大。但5月中国依然实现了贸易顺差，当月顺差额达到130.46亿

美元，这符合我们一直强调的贸易顺差会持续的预期。从绝对值上看，顺差相比4月扩

大了16.25亿美元。但相比去年同期的194.48亿美元，还是逊色了许多。我们认为这一方

面是由于去年基数较高（2010年5月顺差同比增长48.4%），另一方面也反映出了“稳出

口、扩进口、减顺差”政策的作用效果开始体现。 

贸易结构转型过程中，出口短期内难有上佳表现。按照贸易方式，中国出口额中一

般贸易与进料加工贸易额占比相当，皆达到43%左右，另外来料加工装配贸易占比7%左

右。5月一般贸易出口额当月同比增长26.2%，而进料加工贸易当月同比增长仅14.43%，

来料加工装配贸易当月同比下滑7.94%。这反映了我国出口结构的转型，代工贸易额增

速正在不断下滑，未来将以一般贸易占比将逐步扩大。这一趋势可能会延续，这可以从

5月中国进口贸易方式中看出。5月一般贸易当月同比增长36.45%（4月为26.4%，一般贸

易占比60%左右），而进料加工贸易当月同比增长18.54%（4月为18.87%，进料加工贸

易占比20%左右），来料加工装配贸易当月同比下滑4.4%（4月下滑7.2%，来料加工装

配贸易占比6%左右）。 

主要出口产品同比增速皆出现下滑。中国出口产品以机电、高新技术与纺织品为主，

占比分别达到58%、31%与10%左右。5月机电产品与高新技术产品出口当月同比增速分

别大幅下滑至14.05%与8.55%（4月分别为23.18与17.62%），我们认为这与机电产业前

期高点已过有关。纺织服装出口203.38亿美元，同比增长23.77%（较去年同期33.53%的

增速回落9.76个百分点）。我们的纺织服装研究员认为，这是由于受棉价宽幅震荡、人

工成本居高不下、人民币升值等多重因素影响引起的。中国纺服海外订单多为短单，观

望心态导致的推迟购买、去库存现象突出。  

机电与高新技术产品进口额明显增加，石油进口量近期保持平稳。中国进口产品以

机电、高新技术与矿产品为主，占比分别达到52%、30%与13%左右。受“扩进口”政

策的引导，5月机电与高新技术产品进口当月同比增速皆出现了上升，分别为15.55%与

12.48%（4月分别为12.93%与10.79%）。矿产品中，石油的进口数量基本保持平稳，5

月原油进口2155万吨，基本与4月2154万吨持平，但同比增速大幅上涨至20.8%（4月为

1.75%）。而受国际油价走高的影响，原油进口额从4月的171.9亿美元上升至181.6亿美

元，5月同比增速达到69.47%（4月为42.1%），创10个月来的最快增速。 

价格上涨趋势依然在延续。业品出厂价格与50个城市主要食品平均价格变动情况（5

月21-30日）皆延续了上涨趋势。但6月前两周蔬菜价格又开始出现了明显回落。 
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二、企业盈利层面情况 

1. 进出口数据未如预期 

进出口环比下滑。5月中国当月出口额增长19.4%，增速下滑幅度高于我们的预期（我

们预期出口增速会从4月的29.9%下滑至5月的22.4%）。与此同时，进口额当月同比增长

28.4%，增速相比4月加快，明显高于我们预期的20.2%。但从季调环比数据来看，进出

口额皆出现了幅度相当的下滑，5月出口额经季调后环比下滑4.4%，进口额经季调后环

比下滑4.5%。这一方面反映了中国内需5月可能出现了环比下滑迹象，这体现出了宏观

紧缩政策压制内需的作用；另一方面也反映了外需也出现了环比下滑迹象，这体现出了

美国经济复苏未如预期，欧债情况有所恶化带来的外需减弱影响。 

贸易顺差依然在扩大。但5月中国依然实现了贸易顺差，当月顺差额达到130.46亿

美元，这符合我们一直强调的贸易顺差会持续的预期。从绝对值上看，顺差相比4月扩

大了16.25亿美元。但相比去年同期的194.48亿美元，还是逊色了许多。我们认为这一方

面是由于去年基数较高（2010年5月顺差同比增长48.4%），另一方面也反映出了“稳出

口、扩进口、减顺差”政策的作用效果开始体现。 

贸易结构转型过程中，出口短期内难有上佳表现。按照贸易方式，中国出口额中一

般贸易与进料加工贸易额占比相当，皆达到43%左右，另外来料加工装配贸易占比7%左

右。5月一般贸易出口额当月同比增长26.2%，而进料加工贸易当月同比增长仅14.43%，

来料加工装配贸易当月同比下滑7.94%。这反映了我国出口结构的转型，代工贸易额增

速正在不断下滑，未来将以一般贸易占比将逐步扩大。这一趋势可能会延续，这可以从

5月中国进口贸易方式中看出。5月一般贸易当月同比增长36.45%（4月为26.4%，一般贸

易占比60%左右），而进料加工贸易当月同比增长18.54%（4月为18.87%，进料加工贸

易占比20%左右），来料加工装配贸易当月同比下滑4.4%（4月下滑7.2%，来料加工装

配贸易占比6%左右）。 

主要出口产品同比增速皆出现下滑。中国出口产品以机电、高新技术与纺织品为主，

占比分别达到58%、31%与10%左右。5月机电产品与高新技术产品出口当月同比增速分

别大幅下滑至14.05%与8.55%（4月分别为23.18与17.62%），我们认为这与机电产业前

期高点已过有关。纺织服装出口203.38亿美元，同比增长23.77%（较去年同期33.53%的

增速回落9.76个百分点）。我们的纺织服装研究员认为，这是由于受棉价宽幅震荡、人

工成本居高不下、人民币升值等多重因素影响引起的。中国纺服海外订单多为短单，观

望心态导致的推迟购买、去库存现象突出。  

机电与高新技术产品进口额明显增加，石油进口量近期保持平稳。中国进口产品以

机电、高新技术与矿产品为主，占比分别达到52%、30%与13%左右。受“扩进口”政

策的引导，5月机电与高新技术产品进口当月同比增速皆出现了上升，分别为15.55%与

12.48%（4月分别为12.93%与10.79%）。矿产品中，石油的进口数量基本保持平稳，5

月原油进口2155万吨，基本与4月2154万吨持平，但同比增速大幅上涨至20.8%（4月为

1.75%）。而受国际油价走高的影响，原油进口额从4月的171.9亿美元上升至181.6亿美

元，5月同比增速达到69.47%（4月为42.1%），创10个月来的最快增速。 
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图 1：5 月出口额同比增速回落   图 2：5 月进口额同比上升     

  

图 3：5 月出口额环比下滑   图 4：5 月进口额环比下滑     

  

图 5：出口贸易转型   图 6：扩进口效应显现     

  

图 7：主要出口产品出口额增速下滑   图 8：原油进口数量稳定     

  

数据来源：WIND、广发证券研发中心 
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2. 价格上涨趋势依然在延续 

国家统计局发布的《部分重点企业主要工业品出厂价格变动情况（5月21-30日）》

数据显示，主要工业品出厂价格基本延续了5月5日-20日之间的走势：原油、成品油、

钢材、化工产品和水泥5大类产品价格依然在上涨。化工产品与铁矿石产品中价格出现

下滑的较多，煤炭中炼焦烟煤价格下滑0.8%。这种趋势也会继续对非食品价格的上升产

生推动力。 

国家统计局发布的《50个城市主要食品平均价格变动情况（5月21-30日）》中显示，

29中主要食品价格中，仅8种出现下滑，2种持平，其余19种皆出现上涨。显示了食品价

格上涨趋势也依然在延续。 

6月第2周，农产品批发价格指数出现小幅下滑。农产品批发价格总指数与菜篮子产

品批发价格指数分别从186.6与185.9下滑至185.5与184.4，下滑幅度分布为0.59%与

0.81%。这可能主要是由于蔬菜价格的下滑所引起。6月第1周，商务部数据显示蔬菜类

价格环比下滑5%，而其他6类食品均出现了上涨，其中食用油上涨0.1%，肉类上涨了

1.6%，禽类上涨了0.1%，蛋类上涨了1%，水产品上涨了0.5%。 

 

图 9：新涨价因素可能延续上升   图 10：5 月翘尾因素小幅上升 

  

图 11：农产品批发指数上周小幅回落   图 12：蔬菜价格回落     

  

数据来源：WIND、广发证券研发中心 
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三、流动性层面情况 

1. 市场利率出现上升 

顺着贸易顺差增速的明显下滑，人民币升值速度加快后， NDF隐含升值率快速下

降，6月10日已经降至1.45%，为年内的最低位。这种情况的出现，会进一步减少热钱的

涌入，新增外汇占款量可能会有所减少。给市场流动性带来不利的消息。 

上周，央行公开市场业务投放3月期央票270亿元，1年期央票20亿美元。但上周央

票到期量520亿元，正回购到期量630亿元，致使上周公开市场业务货币净投放870亿元。

然而央行6月2日重启3年期央票，发行230亿元，加深了市场对流动性紧张状况的担忧。

致使上周市场利率有所上升。 

SHIBOR隔夜与7天利率分别从2.5050与3.5075上升至3.8167与4.6142，这一利率水平

依然处于近期的高位水平。票据直贴与转帖利率分别从5.1与4.85上升至5.8和5.45，为5

月以来的高位水平。3月期利率互换利率虽然从3.57小幅回落至3.55，但依然处于近期的

高位水平。3月期与6月期固定利率国债到期收益率分别从2.9025与2.9548分别上升至

2.9930和3.0104，也达到了至5月以来的最高值。 
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图 13：人民币汇率突破 6.49 关口   图 14：人民币隐含升值率下滑至年内低位 

  

图 15：新增外汇占款下滑   图 16：上周公开市场业务货币净投放量 870 亿元 

  

图 17：SHIBOR 利率明显上升   图 18：票据直贴利率上升     

  

图 19：利率互换利率高位徘徊   图 20：国债收益率继续上升     

  

数据来源：WIND、广发证券研发中心 
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四、本周重点关注事项 

表 1：中国关注数据 

2011-06-13 2011.05 货币供应量和存贷款 

2011-06-14 2011.05 主要宏观经济数据 

 

表 2：国际关注事项 

2011-06-14 日本 央行议息 

2011-06-14 英国 CPI 

2011-06-15 英国 失业率 

2011-06-15 美国 CPI 

2011-06-16 欧元区 CPI 

2011-06-17 美国 密歇根消费者情绪指数 
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广发宏观经济研究小组 

崔永，分析师，中国人民大学经济学博士，先后就职于中国人民银行货币政策司、工银瑞信基金管理有限公司等单位，6 年宏观

经济和投资策略研究经验，2010 年 8 月加入广发证券发展研究中心。 

刘朝晖，分析师，德国斯图加特大学理学博士、高级经济师，2002 年进入广发证券发展研究中心。2007 年新财富宏观经济研究

第 7 名。 

胡进，研究助理，华中科技大学数量经济学博士，2010 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：hj13@gf.com.cn，

020-87555888-8653。 

 

相关研究报告   

美国经济数据周报-2011 年 2 月 21 日 胡进 2011-02-20 

央行还有多少次加息机会 崔永 2011-02-09 

何谓稳健的货币政策 崔永 2011-02-01 
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