
富荣固收：7 月贸易顺差规模首次超千亿，货币宽松时长需重点关注 

 

上周回顾： 

上周国债期货价格全线收涨，8 月 5 日 2Y、5Y、10Y 国债期货收盘价分别较 7 月 29 日变

动 0.06%、0.10%和 0.13%。截至 8 月 5 日，1 年期、3 年期、5 年期、10 年期、20 年期、

30年期、50年期国债收益率分别较上周末收盘变动-14.64bp、-6.80bp、-5.64bp、-2.31bp、

-2.16bp、-1.45bp、-3.77bp 至 1.72%、2.26%、2.45%、2.73%、3.07%、3.23%、3.31%。 

本周各评级利差均小幅收窄，其中 AAA、AA+和 AA 评级信用利差分别收窄 1.2bp、3.9bp

和 2.1bp，分处 0%、0%和 0%历史分位。中央国企、地方国企和民营企业中，AAA 级行

业信用利差走阔幅度最大为民营企业，走阔 1.0bp，收窄幅度最大为中央国有企业，收窄

2.1bp；AA+级行业信用利差走阔幅度最大为民营企业，走阔 0.7bp，收窄幅度最大为中央

国有企业，收窄 5.2bp；AA 级行业信用利差走阔幅度最大为民营企业，走阔 47.1bp，收窄

幅度最大为中央国有企业，收窄 8.6bp。 

 

专题：7 月进出口数据点评 

近日海关总署公布数据显示，按美元计价，7 月我国进出口总值 5646.6 亿美元，同比增长

11.0%。其中，出口 3329.6 亿美元，同比增长 18.0%，Wind 一致预期增 16.2%；进口

2317.0 亿美元，同比增长 2.3%，Wind 一致预期增 4.5%；贸易顺差 1012.6 亿美元，同比

增长 81.5%。 

7 月，我国出口继续超预期高增，进口增长仍显乏力，当月贸易顺差规模首次超千亿。今年

5 月以来，随着国内供应链持续修复，叠加外需维持韧性以及 RCEP 带来的贸易创造效应，

7 月出口延续了强劲的表现，同比增速录得 18.0%。在国内总需求偏弱和我国对海外进口产



品的依赖程度减弱等因素影响下，7 月进口同比增速依旧较低，读数为 2.3%，仍然不及市

场预期。 

7 月总出口仍然超出市场预期的主要原因或是疫情导致的国内产业链的相对优势。自今年上

海疫情以来，全国各地未发生大规模、长时间疫情事件，而海外疫情仍然延续了自 5 月以来

的上行态势，日本、韩国等制造业大国日均确诊分别超过 20 万以及 10 万人。虽然目前病

毒的致死率有所下降，但是确诊总人数的扩大还是对海外供应链效率有着较大的影响。展望

下半年，随着秋冬季节的到来，预计海外疫情仍将维持高位，国内产业链优势或将保持，出

口或将持续超预期。 

从进口商品来看，大宗商品价格高企仍是我国进口金额的主要贡献项。从大宗商品进口单价

来看，原油、煤及褐煤等能源商品和大豆等粮食类商品的进口价格较上月有所抬升，但是铁

矿砂及其精矿和铜矿砂及其精矿等金属的进口单价则有不同幅度的回落。从大宗商品进口数

量来看，能源和粮食类商品进口数量有所下降，反应了目前国内内需仍然偏弱，考虑到中央

目前并未有出台大规模刺激政策的意图，预计下半年国内内需将持续偏弱。 

总体看，7 月进出口数据对于债市影响或有限，在内需疲软的情况下，央行很难做出收紧货

币政策的举动，预计未来债市的博弈点将主要在于货币宽松时间的长短，关注 7 月信贷数据

以及 7 月经济数据。 

 

 

 

风险提示： 
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