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宏观经济研究 

2014 年 08 月 18 日 

 

 

宏观经济  

外需温和复苏 

 
 国内：中国出口新动向 

相比海关出口增速的大幅反弹，7 月出口交货值同比增速的小幅回落可
能更真实地反映了当前外需平缓复苏的态势。基于中国储蓄率下降、消
费率上升的长期经济结构调整趋势，中国整体上对外净投资的需求增长
放缓，除非人民币大幅贬值，出口增速难以回到过去持续两位数增长的
快车道。 

短期中国出口增速小幅回升仍然可期，主要动力来自于美国经济复苏的
拉动。今年以来美国和欧盟等发达经济体市场在中国出口中的份额止跌
回升。从历史数据看，美国 GDP 增速回升将显著带动中国对美出口增速
上升，人民币汇率贬值也对中国对美出口存在滞后（约三个季度）的有
利作用。因此未来几个季度中国对美国出口增速仍有望继续回升。 

中国的贸易难以从西方对俄罗斯经济制裁以及俄罗斯的反制裁中获得较
大收益。虽然中俄双边贸易规模可能因此而扩大，但是由于贸易伙伴的
替代性，对中国总体贸易增长的直接贡献极为有限。同时，地缘政治冲
突极可能阻碍欧盟这一中国重要贸易伙伴的经济增长，从而对中国外需
的增长带来负面影响。 

 

国际：下调欧元区经济增长预测 

欧元区 2 季度 GDP 环比零增长，德国负增长，时隔三年，欧元区再次接
近衰退边缘。主要原因是欧元区经济基本面较差，特别是周边国家银行
坏账问题短期内难有改善，商业银行风险偏好下降。过去两年欧元区信
贷持续负增长，消费和投资低迷，内部增长动力脆弱。 

持续数月的乌克兰危机使得俄罗斯和欧洲贸易关系恶化，已经影响到欧
元区出口，对依赖外需的经济复苏造成短期下行压力。由于短期内财政
政策仍在紧缩，货币政策也处于观察期，我们对今年下半年欧元区经济
增长前景变得更为悲观，将欧元区今年 GDP 增长预测从此前的 1.0%下
调到 0.8%。 

9 月份欧央行将第一次实施定向长期再融资政策 TLTRO，欧央行需要更
多时间观察该措施的效果。我们判断未来欧元区弱信贷和低通胀的局面
难有明显改善，欧央行今年年底/明年初推出 QE 的可能性上升，这有利
于明年经济增长。我们维持明年增长 1.3% 的预测不变。 
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