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8 月份出口增速如期放缓，但进口增幅远超预期，暗示内需

增速反弹  

亚洲宏观数据评价平台(Asia-MAP)分数：0 (3, 0)* 
与 GDP 的关联度（满分为 5）：3 
相对于市场预测的差异（范围从-5 至+5）：0 
 
 
* 关于我们的亚洲宏观数据评价平台的计算方法和解释，请见2010 年6 月16 日发表的Macro-data Assessment Platform (GS-MAP) Goes 
Global, Global Viewpoint No: 10/13。 
 
 
 
 

 中国 8 月份出口同比增速从 7 月份的 38.1%降至 34.4%，低于市场预测的 35.0%，对应的季调后月环比折年

率为-23.9%，与 7 月份的-22.2%大致持平。 
 
 8 月份进口同比增速从 7 月份的 22.7%升至 35.2%，明显高于我们预测的 24.5%和市场预测的 27.5%，季调

后月环比折年率为 89.8%（6 月和 7 月分别为-32.1%和-46.9%）。 
 

 8 月份贸易顺差从 7 月份的 287 亿美元降至 200 亿美元。 
 

 目前尚未发布进出口的产品和国别细分数据。 
 

要点：  
 
 出口增长的放缓在预期之中，因为 7 月中旬取消大宗商品出口退税导致的产品集中出口状况已告终结。 

 
 但是，进口增长的反弹力度明显大于预期，这或许反映了更强劲的内需增长以及进口价格的走高（在详细数

据、特别是进口价格指数发布前我们无法量化其相对影响）。我们认为可以从如下两方面加以解读：第一，

我们已在上个月强调指出，自从 7 月份以来部分政策已悄然放松，特别是加快了基建投资步伐。不过，政策

放松的力度尚不得而知，今日的进口数据表明其力度或许会大于我们最初的预测。第二，7 月份以来政策基调

的细微变化和悄然出现的部分改变可能影响了企业的库存调整。2010 年二季度可能曾出现过加剧经济放缓的

去库存活动，而自 7 月中以来这一趋势或已开始逆转，其影响可能在 8 月份表现得更加明显。 
 

 需要指出的是，很多重工业产能的关停已持续了数月，只是在 9 月初以来才显著加速，因此这些紧缩措施导

致的产品相对短缺不大可能是 8 月份进口强劲增长的主要动力。不过，这些措施可能会对 9 月份实体经济数

据带来更多下行压力，这无疑值得重点关注。投资相关政策的放松以及部分产能的关停凸显出当前复杂的政

策立场，我们将其称之为 “一脚踩刹车一脚踩油门”。但是，与一个季度前（我们称之为“双脚踩刹车”）相

比，这确实意味着总体政策正在放松。我们预计，这种看似矛盾的政策立场将会保持至年底（届时“十一

五”计划将结束，因此降低能耗的压力会自动消除）。诚然，短期内政策面尚存在很大不确定性，特别是在

关停产能方面。但我们仍预计，未来几个月 CPI 通胀率将呈下行趋势，从而为政策的进一步放松扫清障碍，

尤其是在投资领域。   
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数据前瞻  

预计公布日期 高盛预测 市场平均预测 前值

工业增加值  (9月11日) 13.3% 13.0% 13.4%
年初至今的固定资产投资  (9月11日) 24.7% 24.6% 24.9%
消费品零售总额  (9月11日) 18.1% 18.0% 17.9%
居民消费价格指数(CPI)  (9月11日) 3.4% 3.5% 3.3%
工业品出厂价格指数(PPI)  (9月11日) 4.7% 4.5% 4.8%
人民币贷款  (9月10-15日) 5000亿元 5000亿元 5330亿元
M2  (9月10-15日) 17.7% 17.5% 17.6%  
同比%，除非另有说明 

 
 
 
 
图表 1：贸易数据 

10年8月 10年7月 10年6月 10年5月 10年4月 10年3月 10年2月 10年1月 09年12月 09年11月 09年10月 09年9月 09年8月 09年7月
名义出口

年同比增长率 34.4 38.1 43.9 48.5 30.4 24.2 45.7 21.0 17.7 -1.2 -13.9 -15.3 -23.4 -23.0
季环比增长率(经季节调整，折年) 20.7 53.5 37.0 12.2 17.1 43.4 84.6 78.5 65.4 48.0 32.5 21.5 3.7 -2.8
月环比增长率(经季节调整，折年) -23.9 -22.2 -28.9 411.0 37.0 -51.8 45.6 13.4 238.1 58.9 37.3 82.9 19.0 30.0

名义进口

年同比增长率 35.2 22.7 34.0 48.3 49.8 66.3 44.9 85.9 55.9 26.8 -6.4 -3.4 -16.8 -14.6
季环比增长率(经季节调整，折年) -20.0 -16.0 -2.5 13.0 34.1 61.7 100.8 112.6 91.9 58.1 35.5 38.7 50.4 64.8
月环比增长率(经季节调整，折年) 89.8 -46.9 -32.1 3.8 -26.3 38.1 43.1 -1.1 263.4 126.9 57.9 130.9 -17.1 24.2

名义贸易余额

十亿美元 20.0 28.7 20.1 19.5 1.5 -7.4 7.5 14.0 18.4 19.0 23.8 12.7 15.4 10.2
年同比增长率 0.0 180.6 153.3 49.6 -88.3 -140.3 55.2 -64.2 -52.9 -53.0 -33.5 -57.7 -47.5 -59.7  
资料来源：海关总署、CEIC、 高盛全球经济、商品和策略研究 
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