
 
 

 

 

 

 

 

出口回升，经济复苏主引擎动力犹在 

2017 年 10 月 13 日 

 

 

 9 月份以美元计价的进出口同比增速都出现了反弹：出口同比

8.1%（前值 5.6%）；进口同比 18.7%（前值 13.5%）。由于进口增

速反弹幅度明显高于出口，因此 9 月份贸易顺差收窄至 285 亿

美元（前值：419 亿美元）。 

  

 相对于去年同期拖累 0.7 个百分点而言，今年上半年净出口拉动

GDP 增速 0.3 个百分点。相对应的，今年上半年以美元计价的

出口增速从去年的-9.57%大幅反弹至 8.5%。相反，最终消费和

资本形成对 GDP 的贡献度反而小于去年同期。在金融去杠杆和

房地产调控的大背景下，全球经济复苏带动的出口增长无疑是

今年上半年中国经济超预期的重要推手。 但中国出口复苏的势

头在 3 季度似乎有所减弱，出口同比增速在 6 月份跳升至 11.3%

之后，在 7/8 两个月出现连续下滑。 如果剔除春节因素，8 月

份 5.5%的同比增速这已经是年内低点。我们对 3 季度出口增速

的下滑并不意外，因为摩根士丹利全球贸易领先指数（MSGTLI）

在今年 2 月-7 月的 5 个月内呈现连续下滑的趋势，反映当前全

球贸易复苏的力度偏弱，这很大程度上与本轮全球经济复苏是

依靠量化宽松的结果而非内生性有关。此外 4 月份以来人民币

兑美元和一篮子货币上出现较大幅度的升值，这在一定程度上

对中国的出口也造成一定的负面影响。 鉴于目前支撑中国经济

上半年中高速运行的国内驱动因素（例如补库存需求以及棚改

货币化）开始减弱，因此出口成为关系到 4 季度中国经济是否

能维持平稳增长的关键性变量。 

 

 摩根士丹利全球贸易领先指数（MSGTLI）在 8/9 月逆转此前

连续下滑的趋势，出现小幅改善。催生 MSGTLI 指数出现逆转

的主要是美国 ISM 制造业指数、原油价格以及反映全球大宗商

品价格的 CRB 指数出现反弹。虽然目前全球经济复苏的特征

是发达经济体和新兴市场经济体同步复苏，但从数据层面来

看，目前全球进口需求主要来自发达经济体。 
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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 

 

资料来源： WIND, 摩根士丹利华鑫证券 
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9 月份出口增长反弹比较明显的是美国和欧元区，增

速分别达到 13.8%和 10.4%（前值：8.4%和 5.1%）。这

也反映在此前我们反复指出的中国制造业PMI指数和

美国 ISM 制造业指数的高度相关性。因此以美国为首

的发达经济体经济复苏的强度和可持续性很大程度上

决定了中国出口复苏的强度和可持续性。虽然

MSGTLI 指数回到年初的高点的概率不大，但基于最

近两个月企稳回升的态势，全球贸易增长在 4 季度会

维持相对稳健的态势，不会出现大幅萎缩的情况。因

此出口作为今年以来助推中国经济复苏的主引擎之一

有望在年内继续支撑中国经济平稳增长。  
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