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中国出口形势持续复苏 

 

8 月份，中国贸易顺差金额创下历史新高，达到 498.4 亿美元新
纪录值。其中出口同比增长 9.4％，进口同比下降 2.4％。虽然
出口增长和贸易余额超过预期，进口值却比市场预期为弱，并徘
徊在负增长区域。总体而言，出口和贸易顺差持续反弹，显示中
国的外贸和经济增长势头复苏。我们预计在美国强劲复苏、欧洲
央行降息以及量化宽松政策的支持下，海外需求将继续增强，于
未来数月为中国的出口带来支持。只要发达市场能维持目前的增
长速度，以及中国能继续有效利用政策工具，中国的对外贸易将
会继续上升。 

8 月出口恢复活力，并有望在年底前始终保持这一态势。8 月中
国出口持续复苏，同比增速达 9.4%。虽然低于 7 月的增长率，
但我们相信这一增长态势将始终围绕在过去 3 个月的增速均值
上下波动。基于假日期间对出口货品的需求增加，我们预期出口
增长的良好态势将持续到年末。 

进口比重持续下降。8 月进口继续呈现疲软态势，8 月增长率同
比下降 2.4% （7 月同比下降 1.6%）。这一减速增长的态势主
要是由于持续低迷的商品价格及国内投资热潮的冷却，削弱了进
口总值。我们预计，在欧洲央行推行量化宽松政策和下调利率后，
商品进口价格将趋于稳定。中国政府在未来数月内也会陆续相关
政策，来带动投资和消费需求，提升商品的进口。 

高贸易顺差为人民币复苏创造有利条件。8 月份贸易顺差由 7 月
份的 473 亿美元增至 8 月份的 498 亿美元。顺差持续增长有利
于抵御人民币贬值压力（年初至今贬值 1.4%-1.5%）。考虑到中
国出口需求的增加，我们预期贸易顺差会在高位徘徊，对人民币
造成进一步的上升动力，预计今年以来的人民币贬值情况，将会
在今年年底前收窄至仅贬值约 0.8%。 

国际经济环境发展良好。2014 年 1-8 月，中国对其主要贸易伙
伴如美国、欧洲和东南亚国家的出口额同比增长了 5.3%、9.1%
及 7.0%，这也体现出上述地区对中国产品的巨大需求。我们预
计，美国和欧洲两地将是拉动中国贸易出口增长的最主要市场，
但另一方面，中国向东南亚地区的出口额占中国总出口的比重将
会迅速上升。 

 

 

图表 1：中国进出口增长及贸易余额 

 

 
 

来源: 中国国家统计局、农银国际证券 
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中国经济数据 

 2013 2014 

 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月* 

实际国民生产总值增长(同比%) --- --- 7.8 --- --- 7.7 --- --- 7.4 --- --- 7.5 --- --- 

出口增长 (同比%) 5.1 7.2 (0.3) 5.6 12.7 4.3 10.6 (18.1) (6.6) 0.9 7.0 7.2 14.5 9.4 

进口增长 (同比%) 10.9 7.0 7.4 7.6 5.3 8.3 10.0 10.1 (11.3) 0.8 (1.6) 5.5 (1.6) (2.4) 

贸易余额 (美元/十亿) 17.8 28.5 15.2 31.1 33.8 25.6 31.9 (23.0) 7.7 18.5 35.9 31.6 47.3 49.8 

零售额 (同比%) 13.2 13.4 13.3 13.3 13.7 13.6 11.8 12.2 11.9 12.5 12.4 12.2 12.2 

工业增加值 (同比%) 9.7 10.4 10.2 10.3 10.0 9.7 8.6 8.8 8.7 8.8 9.2 9.0 8.8 

制造业 PMI 指数(%) 50.3 51.0 51.1 51.4 51.4 51.0 50.5 50.2 50.3 50.4 50.8 51.0 51.7 51.1 

非制造业 PMI 指数 (%) 54.1 53.9 55.4 56.3 56.0 54.6 53.4 55.0 54.5 54.8 55.5 55.0 54.2 54.4 

固定资产投资(累计值)(同比%) 20.1 20.3 20.2 20.1 19.9 19.6 17.9 17.6 17.3 17.2 17.3 17.0 17.1 

消费物价指数 (同比%) 2.7 2.6 3.1 3.2 3.0 2.5 2.5 2.2 2.4 1.8 2.5 2.3 2.3 2.3 

生产者物价指数 (同比%) (2.3) (1.6) (1.3) (1.5) (1.4) (1.4) (1.6) (1.6) (2.3) (2.0) (1.4) (1.1) (0.9) (0.8) 

广义货币供应量 (同比%) 14.5 14.7 14.2 14.3 14.2 13.6 13.2 13.3 12.1 13.2 13.4 14.7 13.5 13.5 

新增贷款 (人民币/十亿) 699.9 711.3 787.0 506.1 624.6 482.5 1320 644.5 1050 774.7 870.8 1080 385.2 750 

总社会融资 (人民币/十亿) 819.1 1,584 1,411.3 864 1,226.9 1,232.2 2,580 938.7 2,081.3 1,550 1,400 1,970 273.1 1,710 

*预测值（制造业 PMI 指数、进出口增长及贸易余额除外） 

 

世界经济/金融数据 
     

股指  大宗商品  债券收益率及主要利率 

 
收市价 

周变化 

(%) 

市盈

率 

  计价单位/ 

货币 
价格 

周变化 

(%) 

5 日平均 

交易量 

  
息率

(%) 

周变 

化  

(基点) 

     
美国  能源   

道琼斯工业 

平均指数 
17,137.36  0.00  15.64  

 纽约商品交易所轻质 

低硫原油实物期货合约 
美元/桶 92.80  (0.53) 273,050  

 美国联邦基金目 
标利率 

0.25  0.00  
  

标准普尔 500 指数 2,007.71  0.00  18.10   ICE 布伦特原油现金结 

算期货合约 
美元/桶 100.07  (0.74) 194,282  

 美国基准借贷利率 3.25  0.00  

纳斯达克综合指数 4,582.90  0.00  88.07    美国联邦储备银行 

贴现窗口借款率 
0.75  0.00  

MSCI 美国指数 1,921.01  0.00  18.58   纽约商品交易所 

天然气期货合约 

美元/百万 

英热单位 
3.80  0.24  104,885  

 

欧洲   美国 1 月期国债 0.0051  (1.01) 

富时 100 指数 6,830.85  (0.35) 17.08   澳洲纽卡斯尔港煤炭离 

岸价格 2 美元/公吨 69.05  N/A N/A 
 美国 5 年期国债 1.6710  (2.13) 

德国 DAX30 指数 9,768.47  0.22  18.08    美国 10 年期国债 2.4354  (2.33) 

法国 CAC 40 指数 4,486.66  0.00  27.09   普通金属  日本 10 年期国债 0.5310  (1.20)     

西班牙 IBEX 35 

指数 
11,154.30  0.05  22.04  

 伦敦金属交易所 

铝期货合约 
美元/公吨 2,066.00  0.00  11,911  

 中国 10 年期国债 4.2900  3.00  

  
欧洲央行基准利率 0.05  (10.0) 

意大利 FTSE 

MIB 指数 
21,465.29  0.33  

794.6
4  

 伦敦期货交易所铝期货

3 个月转递交易合约 
美元/公吨 1,766.50  (1.09) 36,385  

 

  美国 1 月期银行 

同业拆借固定利率 
0.1528  (0.42) 

Stoxx 600 指数 346.36  (0.35) 20.72   COMEX 铜期货合约 美元/磅 6,993.00  0.00  10,390   
MSCI 英国指数 2,022.93  0.00  17.16   伦敦金属交易所铜期货

3 个月转递交易合约 
美元/公吨 6,975.00  0.00  33,049  

 美国 3 月期银行 

同业拆借固定利率 
0.2323  (0.13) 

MSCI 法国指数 125.36  0.00  28.54    
MSCI 德国指数 129.80  0.00  18.13   TSI CFR 中国指数 3 

美元 83.60  (4.89) N/A  隔夜上海同业拆借 

利率 
2.8070  (10.1) 

MSCI 意大利指数 61.95  0.00  
1,033

.36  
 贵金属      

亚洲  COMEX 黄金期货合约 美元/金衡盎司 1,268.30  0.08  126,524   1月期上海同业拆借 

利率 
3.9650  (14.9) 

日经 225 指数 15,705.11  0.23  20.52   COMEX 银期货合约 美元/金衡盎司 19.28  0.65  36,119   

澳大利亚 

S&P/ASX 指数 
5,576.97  (0.39) 19.25  

 纽约商品交易所 

钯金期货合约 
美元/金衡盎司 1,410.60  (0.03) 10,120  

 香港 3 月期银行 

同业拆借固定利率 
0.3614  0.14  

  
恒生指数 25,190.45  (0.20) 10.96   农产品  公司债券 (穆迪)   

恒生中国企业指数 11,408.67  0.35  8.11   2 号平价黄玉米及其替 

代品期货合约 
美元/蒲式耳 355.75  (0.07) 136,730  

 Aaa 4.03  8.00  

沪深 300 指数 2,449.26  0.00  10.89  Baa 4.70  12.00  

上证综合指数 2,326.43  0.00  11.10   小麦期货合约 美元/蒲式耳 537.00  0.33  54,870      

深证综合指数 1,014.35 (1.29) 26.09   11 号糖期货合约 美元/蒲式耳 15.09  0.60  61,213      

MSCI 中国指数 68.15  0.00  10.21   2 号平价黄豆及其替代 

品期货合约 
美元/蒲式耳 1,027.00  0.54  99,820  

 附注: 

MSCI 香港指数 13,329.44  0.00  11.36    1. 数据来源: 彭博，中国国家统计局, 

农银国际证券 (数据更新于报告发

布日期) 

2. 澳洲纽卡斯尔港煤炭离岸价格为麦

克洛斯基出版的以澳大利亚纽卡斯

尔港的发热量为 6700 大卡(高位空

干基)(GAD)的动力煤离岸合同价格

为基准的报价 

3. TSI CFR 中国铁矿石指数以 62%品

位铁矿的即期价计价 

MSCI 中国指数 792.34  0.00  15.46         
        

外汇  

 欧元/美元 英镑/美元 澳元/美元 美元/日元 美元/瑞郎 美元/人民币 美元/港币 
美元/人民币－12 个月

无本金交割远期 

 

 
汇率 1.2943  1.6173  0.9355  105.12  0.9318  6.1415  7.7502  6.2215   

周变化 (%) (0.06) (0.94) (0.25) (0.03) (0.08) (0.01) 0.00  0.08   
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权益披露 
 
分析员，林樵基作为本研究报告全部或部分撰写人，谨此证明有关就研究报告中
提及的所有公司及/或该公司所发行的证券所做出的观点，均属分析员之个人意
见。分析员亦在此证明，就研究报告内所做出的推荐或个人观点，分析员幷无直
接或间接地收取任何补偿。此外，分析员及分析员之关联人士幷没有持有研究报
告内所推介股份的任何权益，幷且没有担任研究报告内曾提及的上市法团的高级
工作人员。 
 

评级的定义 
评级 定义   
买入 股票投资回报 ≥ 市场回报 

持有 市场回报– 6% ≤股票投资回报<市场回报 

卖出 股票投资回报<市场回报– 6% 

股票投资回报是未来 12 个月预期的股价百分比变化加上股息收益率 
市场回报是 2007-2011 年市场平均回报率 
 
股价风险的定义 
评级 定义 

很高 2.6 ≤180 天波动率/180 天基准指数波动率 

高 1.5 ≤ 180 天波动率/180 天基准指数波动率< 2.6 

中等 1.0 ≤180 天波动率/180 天基准指数波动率< 1.5 

低 180 天波动率/180 天基准指数波动率< 1.0 

我们用股票价格波动率相对基准指数波动率来衡量股票价格风险；基准指数指恒
生指数波动率是由每日价格和历史日价格变化对数的标准偏差计算所得。180 天
的价格波动率等于最近的 180 个交易日收盘价的相对价格变化的年化标准偏差。 
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整。该报告不应代替投资人自己的投资判断。文中分析建立于大量的假设基础上，
我等幷不承诺通知阁下该报告中的任何信息或观点的变动，以及由于使用不同的
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资银行）决定。分析员薪酬不取决于投行的收入，但或会与农银国际证券有限公
司的整体收入（包括投行和销售部）有关。报告中所述证券未必适合在其它司法
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