
 

孙彬彬：出口下行，债
市看多？ 
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摘 要 

出口回落怎么看？我们预计，我国出口可能加速回落，出口同比增速

的趋势性回落可能持续至明年三季度。 

定量评估，出口同比每回落 10%，实际经济增速回落 1%。我们预计，

单纯考虑出口加速回落的影响，全年经济增速可能回落至 3.04%。这意味

着全年稳增长压力进一步加大。 

历史来看，面对出口回落，政策会进一步刺激国内需求，有效弥补外

需缺口。 

但受疫情反复、地产拖累等诸多因素影响，目前扩大总需求的效果不
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佳，站在历史逻辑考虑，在国内已有压力面前，外需进一步回落，是否会

倒逼进一步提振内需政策出台？建议重点观察地产、防疫和财政等相关政

策领域。 

出口回落，汇率贬值，市场还有外围约束的担心，这个怎么看？ 

我们继续强调汇率不是利率的“拦路虎”，现阶段从政策空间考虑，

结合中国目前现实，对内降息和对外贬值可以作为政策考量，日本目前就

是这样的状态。至少在利率方向上，我们认为汇率不是关键约束。 

债市怎么看？ 

出口下滑加大了经济下行压力，经济增速低于潜在增速的现实愈发难

以扭转，从这个逻辑切入考虑利率方向，保持多头思维是自然而然的结果。 

但是也需要注意，从历史观察，出口不是利率的主导因素，或者说不

是决定利率走向的强变量。我们在分析后续利率走势时，不能低估出口下

行的压力，但同时还是要锚定关键变量。 

我们继续强调社融是关键所在。 

目前来看，政策有一定力度，最近一段时间票据转贴利率已经有所回

升。但是这不足以完全改变市场预期，毕竟市场需要看到超越基数的动能，

社融扩张关键在于主体扩张意愿和能力，在目前宏观约束下，企业和居民

仍然不具备这一条件，所以关键还是在于政府能否进一步加杠杆，也就是

宽财政能否继续加码。如果财政年底前没有进一步追加，后续社融最多还
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是震荡走平。 

所以虽然出口下行，但后续利率走势我们仍然按窄幅横向移动考虑，

十年期国债收益率在 2.6%-2.65%附近。往未来看，一颗红心，两手准备，

适度保持短多中空的视角和可能性。 

对于资金利率，我们认为大会前资金利率会保持稳定，隔夜利率预计

在 1.2%-1.5%。 

 

8 月出口总额 3149.2 亿美元，环比降 5.30%，大幅弱于季节性水平，

同比升 7.1%，较上月降低 10.9 个百分点。出口数据回落，对债市意味着

什么？ 
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1．如何看待后续出口 

首先要弄清楚此前出口强在哪儿？ 

按贸易伙伴分，对主要贸易伙伴出口均维持较高水平。对美欧出口基

本稳定在较高水平，同时对东盟与日本出口有所提升。 

按不同产品分，机电出口韧性十足，同时钢材等中间品出口保持强劲。 

按不同类型分，一般贸易保持韧性。 

按量价分，出口商品在价格增长的同时，数量保持稳定。量与价均有

贡献，但价的贡献占比更高。 

上半年国内疫情反复，我国出口增速一度较快回落，5-7 月我国出口

表现出持续较快复苏。推动今年出口走强的主要原因，还是外需持续保持

强劲。美国经济环比回落，但国内消费与生产延续扩张态势。欧洲经济在

上半年也体现了较快复苏的姿态。 
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我们比较两组数据，首先是我国对美国出口同比与美国对华进口同比

增速，两者走势变化基本一致；然后是我国对欧盟出口同比与欧盟对华进

口同比增速，两者走势变化今年有一定差异，欧盟对华进口的数值表现要

强于我们的数据。整体而言，今年我国对美欧出口同比变化并未明显偏离

美欧对我国进口同比变化。 

 

后续出口是否会持续回落？我们综合多方面指数评估。 

OECD领先指标与制造业PMI是反映美欧经济强弱的重要领先性指标，

也是预测我国出口同比的传统领先指标。整体来看，疫情后两项指标对我

国出口同比仍有较好的领先性。 



 

 - 7 - 

 

根据这两个指标，去年上半年是美欧经济复苏最强劲的阶段，对应了

疫情后我国出口同比的顶点。后续我国出口同比便趋势性回落。今年一季

度，受国内疫情反复影响，我国出口同比向下偏离两项传统指标。但从 5

月起，随着国内经济生产和物流有所恢复，我国出口同比已经快速回升至

两项指标上方。 

今年下半年以来，美国经济表现出了较强韧性，制造业 PMI 回落速度

放缓，整体仍维持在较高区间。但受能源危机加剧影响，欧元区制造业 PMI

开始加速回落，已经回落至收缩区间。 

展望后续，对美国而言，虽然目前经济仍有韧性。但 9 月联储加息至

高于中性利率水平后，年内美国整体需求较难维持扩张势头。 

对欧洲而言，受制于俄罗斯能源供给，一方面面临生产停滞，另一方

面能源价格高企也将对消费产生挤出效应，年内欧洲需求可能较快回落。 

从这个角度来看，我国出口同比确实有持续走弱甚至加速回落的可能。 
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随着欧洲经济逐步兑现衰退，市场对外需回落的担忧也将逐步加大。

那么，如果年内美国经济保持韧性，但欧洲经济陷入衰退，将如何影响我

国出口？ 

首先，2018 年以来，欧洲是我国出口最大贸易伙伴之一，我国对欧洲

出口金额占我国出口总额的 20%左右。而且欧洲对华进口商品的 98%是工

业制成品。 

其次，欧洲在全球产业链条与价值链条的中上游，与中国更多是上下

游关系，而不是竞争替代关系。我国较难获得对欧洲的订单转移。 

长期来看，中国或许可以更多抢占欧洲的全球贸易份额。但是就中短

期而言，欧洲经济衰退可能通过外需回落与产业链两方面冲击我国出口。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_46005


