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事件： 
昨天及昨天夜间，海外市场的一些变化值得关注： 

 美国商务部公布 8月美国贸易逆差增至 464 亿美元,与中国的逆差达到创纪录的 280 亿美元。 

 新加坡金管局宣布小幅扩大坡元汇率政策区间，适当收紧货币政策。 

 在日本政府指责韩国过度操控汇率之后，韩国政府反驳日本，两国关于汇率问题的口水仗继续升级。 

 北京时间今天夜间，美国财政部将公布半年度汇率报告,中国是否会被列入汇率操控国引人关注；伯南克也将发表关于美国货

币政策的讲话。 

我们认为美国数据欠佳将使得市场强化联储宽松的预期，目前看来新兴市场国家货币升值的压力正在不断增加，也包括人民币在内。

热钱或将持续流入中国。 

 
分析： 

 公布的 8 月美国贸易数据低于预期，美中贸易逆差规模巨大。北京时间昨天晚间，美国商务部公布 8 月美国贸易数据，虽然

美国的出口仍然维持了增长，但是进口增速更快，美国逆差增至 464 亿美元,与其中与中国的逆差达到创纪录的 280 亿美元，

是贸易逆差扩大的最主要原因。从历史上看，按照美方的口径（包含了从香港的转口贸易等），自中美贸易开展以来，中国

从 1983 年开始就开始对美出现贸易顺差，并于 1988 年进入美国的十大贸易逆差国。1991 年以后，中国是仅次于日本的美国

第二大贸易逆差来源国，2000 年之后，中美的贸易顺差超过了美日贸易顺差。2009 年，中国对美国的贸易顺差达 2260 亿美

元，约占中国 GDP 的 4.7%和美国 GDP 的 1.5%，占美国全部贸易逆差的约 45%。 

 

 美国贸易数据不佳将进一步影响联储的决策，今夜伯南克讲话或提及进一步宽松。由于贸易逆差的扩大，以及昨夜同时公布

的不佳的短期就业数据的影响，联储实施新一轮刺激的可能性进一步得到市场的肯定。北京时间今天夜间伯南克主席将就美

国货币政策的目标和前景展望发表评论。我们预计伯南克的讲话会提及进一步购买美国国债。 
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图：美国贸易逆差额 
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资料来源：彭博资讯、东方证券研究所 

图：中美贸易数据 

5

10

15

20

25

30

35

40

00
-0

1

00
-0

7

01
-0

1

01
-0

7

02
-0

1

02
-0

7

03
-0

1

03
-0

7

04
-0

1

04
-0

7

05
-0

1

05
-0

7

06
-0

1

06
-0

7

07
-0

1

07
-0

7

08
-0

1

08
-0

7

09
-0

1

09
-0

7

10
-0

1

10
-0

7

美国对华出口 美国从中国进口

 

资料来源：彭博资讯、东方证券研究所 

 新兴市场国家货币正在受到压力，包括人民币在内。受到美元贬值和国内通胀压力的共同影响，新兴市场国家的货币面临较

大压力。新加坡金融管理局在国内通胀趋势上升和美元持续下行的共同压力下，已于昨日放松了汇率波动区间，新元较美元

出现了显著升值。同时，由于韩元对美元贬值较少，日本政府与韩国政府的争论不断升级。韩元面临的压力也在上升。此外，

沙特、埃及、俄罗斯等国目前的通货膨胀压力也都在持续上升，面临着紧缩货币政策的需求，这些新兴市场货币对美元升值

的压力正在日益上升。如果新兴市场国家的货币都出现升值，人民币升值的压力也会越来越大。 

 

 盖特纳料将推迟汇率评估报告，中美避免贸易战才是理性选择。今晚美国财政部按计划将公布汇率操纵国名单，财政部有三

种选择：宣布中国为汇率操纵国，不为汇率操纵国，以及推迟发布报告。我们认为盖特纳或将推迟该报告的发布。虽然中美

之间中国在贸易方面对美国存在较为明显的依赖性，但是中美双方仍然存在着广大的共同利益，双方避免爆发贸易战才更理

性。一方面，就经济关系而言，中美贸易的三分之二是由跨国公司进行主导的，如果双方爆发贸易战，大量的美国跨国公司

将蒙受巨大损失；同时，中美的贸易逆差更多是结构性的，如果美国不从中国进口，也会从其他国家进口，如果从其他国家

进口，由于价格比中国产品更高，美国的贸易逆差可能会进一步扩大。另一方面，美国在包括朝鲜、伊朗核问题，清洁能源，

全球变暖等诸多问题上都需要中国的合作，中美两国作为全球最大的两个经济体，如果出现贸易战将对世界经济复苏产生灾

难性的后果，不利于美国国内的经济复苏。理智的来看，让中美避免贸易战是理性的选择。报告推迟将给中美两国留下更多

回旋余地。 
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 人民币料将继续升值，热钱还将继续流入。自汇改以来，人民币已经对美元升值近 2.5%。我们预计这一趋势仍将继续。除

了美国之外，包括欧盟、日本在内的各国都在对中国施压，要求中国采取更为灵活的汇率政策，而大量新兴市场国家的货币

升值也对人民币造成了压力。呼吁全球货币政策实施协调的呼声正在升高，作为对美贸易顺差最大的国家，G20 峰会之前，

中国可能不得不做出一些让步。这种情况下，热钱仍将持续流入。 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未
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