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出口增速有望从回落转为平稳增长 

——7月份外贸数据点评  

 发布日期：2011 年 08 月 10 日  

主要观点： 

 7 月份出口超我们预期。出口超预期的原因在于对日本

和欧盟的出口大幅增长。其中，对日本和欧盟出口当月

分别增长 29.2%和 22.3%，分别比上月加快 7.2 和 11
个百分点。尤其是对欧盟当月出口增加量贡献了出口增

加量的 36%。而美国当月出口增速下降 0.2 个百分点，

累积同比也下降 1.3 个百分点。 

 7 月份对欧盟的出口高增长体现了欧盟地区 5、6 消费信

心好转带来的拉动作用。而债务危机再次冲击欧盟消费

信心，预计 8 月份将有所回落，但我们倾向于认为这是

短期冲击，欧盟地区总体向好的趋势基本确定。 

 从未来趋势看，对美日欧出口仍可能继续分化，对日、

欧出口有望稳定，这得益于日本的灾后重建和欧盟相对

稳定的复苏。而随着消费支出减少和债务危机的干扰，

对美出口将继续面临调整。 

 因此，即使考虑美国消费回落，只要不再次发生金融危

机，预计我国出口有望从原先的回落态势转为平稳增长，

增速有望维持在 15-20%，出口失速的可能性较小。 

 而这种平稳增长的态势也从贸易方式上有所体现。进料

加工贸易方式的进口增速比较稳定，而进料加工贸易方

式的出口增速连续回升。从趋势看，出口增速趋于平稳。

 从出口产品结构看，传统大宗商品在市场不稳定的情况

下再次成为了出口的“稳定器”。前 7 个月一直保持平稳。

 而进口基本符合我们回升的预期。进口增速反弹主要源

自前期大宗商品价格的反弹。而内需也有所企稳，铁矿

石、铜材、天胶、初级塑料等进口增加，但原油、机床、

汽车等等下降，季调后进口环比恢复正增长，内需有向

好迹象，但仍需确认。 

 贸易顺差 314 亿美元，超过预期。贸易顺差的扩大将加

大外汇占款增加的风险，也将增加调控的不确定性。虽

不排除提高准备金率，但鉴于外部经济的不确定，监管

层恐选择观望为主。 
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主要事件： 

8 月 10 日，海关总署公布我国 7 月份外贸数据。海关统计显示，7 月份我国进出口总值

3187.7 亿美元，增长 21.5%。其中出口 1751.3 亿美元，增长 20.4%；进口 1436.4 亿美元，

增长 22.9%，当月贸易顺差 314.8 亿美元。 

点评： 

一、外部经济体复苏分化导致出口增速分化，日、欧向好趋势有望助出口转为平稳增长 

7 月份出口 1751.3 亿美元，增长 20.4%，大大超出我们的预期。出口超预期的原因在于

对日本和欧盟的出口大幅增长。其中，对日本和欧盟出口当月分别增长 29.2%和 22.3%，分

别比上月加快 7.2 和 11 个百分点。而美国当月出口增速下降 0.2 个百分点，而累积同比下降

1.3 个百分点。 
图 1：7 月份我国进出口同比明显回升 
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资料来源：wind，东北证券 
图 2：7 月份对日、欧出口同比大幅回升，助推出口增速超预期 
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资料来源：wind，东北证券 
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尤其是对欧盟当月出口比 6 月份多增加 47 亿美元，贡献了出口增加量的 36%。7 月份对

欧盟的出口高增长体现了欧盟地区 5、6 消费信心好转带来的出口增长。欧盟 27 国的消费信

心指数在 5、6 月份提高了近 3 个百分点，至-10.9%，即使受到债务危机干扰的意大利等国

也在 5、6 月份回升，6 月份意大利消费信心-23.6%，比 4 月份提高了 2.3 个百分点。因此，

在消费信心的复苏下，我国对欧出口企稳回升。而债务危机再次冲击欧盟消费信心，7 月份

欧盟 27 国的消费信心指数再次回落到-12.4%的水平，预计 8 月份将有所回落。但债务危机

只要不再发酵，我们倾向于认为这是短期冲击，预计不会改变总体向好的趋势。 
图 3：对欧出口大幅增加是 7 月份我国出口超预期回升的主因 
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资料来源：wind，东北证券 
图 4：5、6 月欧洲地区消费信心的好转推动了 7 月份我对其出口的快速增长 
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资料来源：海关总署，东北证券 

而日本灾后重建将继续。7 月份 PMI 提高 1.4 个百分点至 52.1%，而消费信心提高至

37.7%。随着经济重振的延续，对日出口有望平稳回升。 

因此，即使考虑美国消费回落，只要不再次发生金融危机，预计我国出口有望从原先的平

稳回落转向平稳增长，维持在 15-20%之间增长。但随着经济体复苏节奏的分化，对美日欧出
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口仍可能继续分化，对日、欧出口有望稳定，这得益于日本的灾后重建和欧盟相对稳定的复

苏。而随着消费支出减少和债务危机的干扰，对美出口将继续面临调整。 
图 5：PMI 数据表明日、欧经济复苏好于美国 
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图 6： 进料加工贸易项出口成回升态势，而一般贸易出口也有所反弹 
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二、内需有企稳向好迹象，但仍需进一步确认 

6 月份进口增速曾从 5 月份的 28.4%下降至 19.3%，但 7 月份进口快速反弹至 22.9%，

反弹基本符合我们预期。反弹的一个重要原因在于 7 月份大宗商品价格有所回升。 
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图 7：7 月进口反弹部分来源于原油的大宗商品的上涨 
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在价格推动进口增速回升的同时，我国部分进口的数量也有所提高。铁矿石、铜材、天胶、

初级塑料等进口增加，而内需有所企稳，但原油、机床、汽车等等下降，季调后进口环比恢

复正增长，内需有向好迹象，但仍需确认。 
图 8：7 月份铁矿石、铜材等原材料进口数量增加 
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图 9：7 月份一般贸易项金额回升，呈企稳态势，也反映内需有企稳迹象 
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资料来源：海关总署，东北证券 
 

图 10：7 月份机床和原油进口数量下降表明内需仍需要稳定 
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三、外需有波动而内需要稳定，政策两难中有望选择观望 
7 月份的外贸呈现了进出口双升的格局，在日、欧等向好趋势下，出口有望进入平稳增

长。但由于外部经济体的不确定性，我国出口仍将有波动，而进口虽然回升，但内需仍需要

稳定，因此，政策仍需兼顾风险。而贸易顺差的扩大将加大外汇占款增加的风险，也将增加

调控的复杂性。虽不排除提高准备金率，但鉴于外部经济的不确定，监管层恐选择观望为主。 
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