
 
 

 

 

 

 

 

外需改善为深化国内结构性改革拓宽空间 
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 6 月份以美元计价的进出口同比增速都出现了明显回落：出口

同比 11.3%（前值 8.7%）；进口同比 17.2%（前值 14.8%）。由 6

月份贸易顺差从上个月的 407.94 亿美元扩大至 427.65 亿美元。 

 

 虽然 6 月份中国出口经理人指数从 5 月份历史高点略有下滑，

但依然维持相当高的景气度；同时官方制造业 PMI 中的新出口

订单指数从去年 11 月开始已经连续 8 个月维持在 50 以上，该

指数在 6 月份更是出现明显跳升，反映中国出口的景气度在不

断提高。中国出口改善主要受益于全球经济复苏，我们看到

OECD领先指数在经历了17个月之后于今年1月份已经回升到

100 以上，从该指数领先中国出口增速的关系来看，未来中国出

口依然会维持温和增长。考虑到中国补库存周期接近尾声，伴

随着 PPI 见顶回落，上游原材料需求也开始减弱，因此未来大

宗商品进口会逐步回落。如果出口维持相对较高的景气度，那

出口贸易顺差可能会继续扩大，从而有利于增强人民币汇率的

韧性。 

 

 相对于同类指标在去年同期全面负增长的困难局面，我国货物

贸易在今年上半年出现了大幅反弹，进出口总值同比增长

19.6%。其中，出口和进口分别增长 15%和 25.7%。中国进出口

贸易趋势性的改善很大程度上归功于全球经济温和复苏，国内

经济稳中向好。2017 年是 08 年金融危机之后发达经济体和新兴

市场经济首次实现同步复苏，预计今年全球经济增速也将在危

机后首次回到全球长期平均增长水平（3.5%）以上。 根据 OECD

测算， 日本和英国的产出缺口在 2016 年就已经转正，美国和

欧元区 15 国的产出缺口将在明年分别转正和逼近零。全球经济

复苏有效带动了中国的出口增长，而且在上周的德国汉堡 G20

会议上，包括美国在内全体成员一致支持全球化，承诺市场开  
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图表 1：OECD 领先指数温和回升 

 

图表 2：中美制造业 PMI 
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反对贸易保护主义，决定建立稳定的国际贸易体系，

促进跨国投资。这说明全球经济一体化和贸易自由

化依然是主流，从而在一定程度上降低了对特朗普

政府上台之后贸易保护主义对中国出口可能会造

成显著负面冲击的担心。我们相信本月 19 号即将

启动的首轮中美全面经济对话，将进一步理清中美

在经贸层面的各种，从而有利于中美双边贸易和全

球经济的稳定。  

 

 同时如果我们把中国制造业 PMI 指数和美国 ISM

制造业PMI指数放在一起，会发现显著的相关性，

这说明目前国内工业生产改善除了国内需求平稳

之外，外需改善是一个很重要的因素。我们预计今

年净出口对 GDP 增长的拉动会从去年负 0.5 个百

分点，反弹至正 0.4 个百分点。 1 个百分点左右的

贡献改善在一定程度上对冲消费和投资贡献率的

下滑，成为实现今年经济增长6.5%的关键性因素。

我们认为外需改善将在一定程度上减轻政府稳增

长的压力，从而为深化结构性改革（供给侧改革和

金融去杠杆）提供空间。 反过来说，政府也应该

有效利用目前相对外部环境的改善来加快推进国

内结构性改革，因为目前全球经济复苏已经进入了

下半场，从未雨绸缪的角度考虑，要提升自身应对

将来可能再次出现的危机的能力，同时留有足够的

政策空间。 
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