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中国：贸易持续恶化；外汇储备止跌 

贸易持续恶化，衰退型贸易顺差创新高。中国进出口增速受到内外需疲软的持续

拖累。海关总署 11 月 8 日公布的数据显示，10 月份出口（按美元计）同比下降

6.9%，跌幅较 9 月的 3.7%有所扩大。进口（按美元计）同比下降 18.8%，而 9 月

份下降 20.4%。由于进口较出口倒退更为严重，贸易顺差额创历史新高，达到 616.4

亿美元。总体而言，贸易状况持续恶化，衰退性贸易顺差累积，也正如我们在之

前报告中提及的，贸易对于中国 GDP 的贡献已经越来越微不足道。 

图 1：贸易继续恶化，衰退型贸易顺差创新高 

 
来源：中国海关。招银国际整理。 

外汇储备止跌，未来可能小幅起落。在经历连续 5 个月的下跌后，中国 10 月份外

汇储备增加 114 亿美元。在此之前，8 月由于央行大幅干预人民币汇率，外储下降

939.3 亿美元，9 月降幅缩窄至 432.6 亿美元。在短时期内，我们认为外汇储备已

止跌企稳——随着“811”汇改后人民币贬值预期逐渐得到释放和缓解，央行未来

利用外储大幅干预汇市的可能性较小。然而在中长期，我们认为随着美联储加息、

美元走强以及人民币与美元脱钩，人民币兑美元的贬值压力仍然存在。因此，未

来中国的外汇储备数据可能将起起伏伏，伏多于起，但是外储大幅减少或增加的

可能性较小。 

图 2：中国 10 月外汇储备增加 114 亿美元 

 
来源：中国人民银行。万得数据。招银国际整理。 
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美国 10 月就业数据强劲，年底可能加息 

10 月份就业数据抢眼。非农就业人口增加 27.1 万人，大幅超过预期，比前值多

出近一倍。采掘业及部分制造业的就业人数仍减少，但降幅较前期收窄；服务业

就业较前两个月大幅增加。失业率降至 2008 年以来最低点 5.0%，考虑兼职等因

素的广义失业率亦下降至 9.8%。10 月平均小时工资比上月下降 9 美分至 25.20

美元，同比增长 2.48%。劳动参与率维持不变，为 62.4%。 

美联储前瞻指引比单纯的经济数据更为重要。抢眼的就业数据提升了年底加息的

可能性。而随着 12 月 FOMC 会议的临近，美联储给市场传递什么样的信息比单纯

的经济数据来得更为重要。整体经济状况并没有发生显着变化，但是美联储自

10 月份 FOMC 会议之后，措辞有明显改变，不再像以往那样泛泛表示若经济数据

表现良好就启动加息，而是在加息的表述中增加了明确的时间点，比如“在十二

月”加息。因此，预测首次加息时点及之后加息路径的最好方法是听从美联储的

指引，感知其措辞变化。我们认为，在做加息决定之前，美联储将充分告知市场、

引导预期，以避免超预期的行为带来市场波动。 

美联储官员传递了什么信号？上周，四位美联储具有 FOMC 会议投票权的官员在

公开场合表示支持加息。美联储主席耶伦于 11 月 4 日表示，当前美国经济“表

现较好”，如果接下来的数据表现良好，十二月加息将是可能的选项。纽约联储

主席 Dudley 随后表示同意耶伦主席的说法。亚特兰大联储主席 Lockhart 于 11

月 5 日表示，经济处于“超乎预期的增长阶段”，未来加息是适合的。在 10 月就

业数据公布后，旧金山联储主席 Williams 表示未来逐步加息是符合情理的。 

基于以上信息，我们认为美联储非常有可能在今年 12 月启动首次加息，加息幅

度为 0.25 个百分点。 

 

图 3：美国 10月非农就业人口增加 27.1万人 图 4:美国 10月失业率降至 5.0% 

  
来源： 美国劳工局。招银国际整理。 来源： 美国劳工局。招银国际整理。 
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