
民企進出口快速增長
今年前 8 個月中國貨物貿易進出口總值同比增長

3.6%，增速比1-7月回落0.6個百分點。其中，出口增
長6.1%，進口增長0.8%，貿易順差1.77萬億元，擴大
46%。

分企業類型看，民營企業進出口繼續快速增長，所
佔比重提升。1-8月，民營企業出口佔同期中國出口
總值比重超過50%。

分產品類型看，機電產品和勞動密集型產品出口仍
保持增長。前 8 個月，中國機電產品出口同比增長
5.6%，佔出口總值的57.9%。服裝、鞋類、玩具、箱
包等產品出口也均保持增勢。

進口方面，前8個月中國原油、煤、天然氣等商品
進口量增加，大豆進口量同比減少9.2%，集成電路進
口量減少3.8%，汽車進口量減少逾10%。

中美貿易總值下降9%
數據顯示，前 8 個月，歐盟為中國第一大貿易夥

伴，中歐貿易總值3.15萬億元，增長9.7%，佔外貿總
值的 15.6%。其中，對歐盟出口 1.9 萬億元，增長
11.8%；自歐盟進口1.25萬億元，增長6.7%；對歐貿
易順差6597.9億元，擴大22.9%。

東盟為中國第二大貿易夥伴，與東盟貿易總值為
2.74 萬億元，增長 11.7%，佔外貿總值的 13.6%。其
中，對東盟出口1.53萬億元，增長15.7%；自東盟進
口 1.21 萬億元，增長 6.9%；對東盟貿易順差 3295 億

元，擴大65.4%。
美國為中國第三大貿易夥伴，中美貿易

總值為2.42萬億元，下降9%，佔外貿總值
的12%。其中，對美國出口1.88萬億元，下
降 3.7%；自美國進口 5450.1 億元，下降
23.5%；對美貿易順差 1.33 萬億元，擴大
7.7%。單 8 月，中國對美貿易順差減至
348.4億美元。

同期，中國對 「一帶一路」沿線國家合
計進出口 5.83 萬億元，增長 9.9%，高出全
國整體增速 6.3 個百分點，佔外貿總值的
29%，比重提升1.7個百分點。

市場和企業信心明顯提振
海關總署統計分析司司長李魁文表示，

目前國際經濟、貿易增長放緩，但內地外
貿進出口一直表現出很強的韌性，單月進
出口連續 5 個月超過 2.5 萬億元。李魁文
稱，中國既是 「世界工廠」，也是 「世界
市場」。今年以來內地出口商品結構持續優化，擴大
進口邁出堅實步伐，民生消費類產品增長較快。1至8
月份，豬肉、牛肉和水海產品分別大幅增長66.1%、
65.2%和38.5%。

對外經貿大學中國世界貿易組織研究院院長屠新泉
亦表示，內地外貿進出口表現出來相當強的韌性，主

要得益於近年來實施了一系列穩外貿等政策措施，簡
政放權、減稅降費、持續優化口岸環境，明顯提振了
市場和企業的信心。

不過，目前國際環境仍存在諸多不確定因素，國際
貿易下行壓力依然存在。李魁文稱，下一步將全力做
好穩外貿、穩外資相關政策的落實，持續優化口岸營
商環境，全力促進外貿穩中提質。

資料來源：MSCI、FTSE、招商證券
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MSCI調整A股
納入因子

第一步：
2019年5月

第二步：
2019年8月

第三步：
2019年11月

時間

各大指數對A股擴容的增量資金測算
增量資金

主動資金 被動資金 合計

A股納入
標普道瓊斯指數

A股納入
富時羅素

第一步：
2019年6月

第二步：
2019年9月

2019年9月

197億美元 49億美元 246億美元

151億美元 38億美元 189億美元

195億美元 49億美元 244億美元

4億美元 20億美元 24億美元

9億美元 40億美元 49億美元

51億美元 11億美元 62億美元

合計 607億美元 207億美元 814億美元

責任編輯 禹光 田詩文
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近期高層頻繁表態，
釋 放 經 濟 「維 穩 」 信
號 ， 宏 觀 政 策 逐 步 發
力，預計寬貨幣+積極

財政將有序推進。
9月4日國常會指出，內地經濟下行壓力加大，提出

「用好逆周期調節政策工具」 ，並要求加快落實降低
實際利率水平，及時運用普遍降準和定向降準等政策
工具，加大金融對實體經濟特別是小微企業的支持力
度。隨後，人行9月6日宣布全面降準0.5%，同時對
僅在省級行政區域內經營的城商行額外定向降準1%，
預計釋放資金約9000億。

降準為穩經濟護航
此次為人行今年內第三次降準，也是第二次全面降

準。業界認為此次降準是此前政策的延續與補充。
早在8月16日，國務院常務會議召開，推動部署運

用市場化改革辦法推動實際利率水平明顯降低和解決
融資難問題。在8月份，LPR機制改革推動了內地利
率併軌，貸款利率的市場化定價有利於降低實體經濟
融資成本。

此次全面降準是落實國常會對 「六穩」 工作的部
署，表達穩增長的決心。人行通過降準釋放低成本資
金，有助於推動市場利率下行，解決中小民營企業融
資難問題，有效緩解實體經濟的下行壓力。

從國際上看，8月美聯儲降息拉開了全球降息的帷
幕，多國先後跟隨降息。與此同時，美國正式宣布對
中國3000億美元商品加稅，第一批於9月開始施行，
人行此時降準具有一定的對沖作用。

此外，考慮到9月中繳稅時點即將到來，此次降準
顯示出較強的政策前瞻性。本次降準釋放的資金量有
助於對繳稅形成的市場資金回流形成有效對沖，保證
金融市場流動性合理充裕。

降息或非政策選項
自2018年4月開啟本輪寬鬆周期，截至目前人行已

經5次降準，累計下調法定準備金率4%，但是到目前
為止，存貸款基準利率依然維持不變，人行降息幅度
為零。官方沒有釋放任何降息的信號，這與其他國家
的輪番降息形成了鮮明的反差。

降準後人行會否降息？目前市場上支撐降息的邏輯
源於經濟下行壓力加大，但有數據顯示，8月經濟的供

需指標有所改善，今年決策層實施大規模減稅降費政
策以支撐消費、托底增長顯效，經濟並無失速之虞。

相反物價有進一步攀升的擔憂，8 月份豬價大漲
36%，令到8月CPI出現超預期的反彈。業界預測8月
CPI 中的食品價格環比上漲 3.5%，8 月 CPI 小幅升至
2.9%。按照目前趨勢，4季度CPI極有可能突破3%的
政策敏感指標。因此為了保持通脹預期穩定，目前形
勢並不支持人行下調政策利率。

分析認為，未來最有可能的政策選擇仍是繼續下調
LPR利率。人行明確表示，在銀行的成本下降以後，
通過銀行傳導可以降低貸款實際利率，這意味着人行
此次降準的重要目的是通過降低商業銀行成本，間接
降低貸款利率。由此可見，未來LPR利率或將繼續下
調。

中美重回磋商機制
對中國來說，加徵關稅對中國出口的影響巨大，貿

易戰下，上月由美國進口的總額急跌22.5%；出口到
美國的總值亦下跌16%。尤其是隨着雙方加徵關稅行
為的不斷升級，中國的消費品出口受到的影響越來越
大。在此背景下，近期國務院公布的 「消費20條」 中

着重提及激發國內市場潛力、 「拓展出口產品內銷渠
道」 等內容。政策面也多方着力，減少關稅上升對出
口企業的衝擊。

美國國內經濟下行加大，對中國加徵關稅也傷及美
國經濟自身，所謂投鼠忌器，在國內商界和消費者的
壓力下，美國進一步加徵關稅的阻力也在加大，中美
重回經貿磋商的軌道成為雙方共同的選擇。

根據新華社的表述，中美雙方一致認為，應共同努
力，採取實際行動，為下一步磋商創造良好條件。5
日上午，中美經貿高級別磋商雙方牽頭人通話，雙方
同意10月初在華盛頓舉行第十三輪中美經貿高級別磋
商，此前雙方將保持密切溝通。雙方將於9月中旬開
展認真磋商，為高級別磋商取得實質性進展做好充分
準備。在經歷多次波折後，市場對中美經貿相關問題
的複雜性與長期性已有充分認知，此次中美經貿磋商
向市場釋放的積極信號值得重視。

總之，因全球形成寬鬆與低利率格局，美債收益率
回落，美元指數趨穩，中美利差走擴，人行採取措施
增強流動性，令到人民幣匯率調整壓力緩解，中央決
策層政策騰挪空間加大，預計未來寬貨幣+積極財政
政策將持續發力。 香港商報記者 李穎

【香港商報訊】據澎湃新聞報道， 1099隻中
國A股8日凌晨正式納入標普新興市場全球基準
指數，該決定於9月23日開盤時生效。

在這1099隻A股中，包含147隻大盤股，251
隻中盤股，701隻小盤股。它們以25%的納入因
子納入之後，預計 A股在標普新興市場全球基
準指數（中所佔權重為6.2%，預計中國市場整
體（含A股、港股、海外上市中概股）在該指
數佔權重36%。

標普道瓊斯指數表示，在 9 月 23 日生效日之
前，納入名單和權重還會有所變化，投資者仍
以最終名單為準。

78億被動增量資金
8月以來，全球最知名的三大指數公司擴容A

股的窗口幾乎同步開啟。
根據招商證券的測算，這一番密集納入之

後，A 股將迎來約 300 億美元的增量資金入
場。

其中，9月23日，標普道瓊斯納入A股將為A
股帶來11億美元（約合78億元人民幣）的被動
增量資金。

國信證券研報顯示，8月至9月內地市場迎來
三大指數的同步增持，保守估算將合計吸引超
過2000億元的增量。

招商證券則指，在各大指數相繼納入 A 股或
擴容的提振作用下，北上資金流入規模有望繼
續擴大。A股在國際指數權重提高的利好因素將
部分對沖外圍波瀾對北上資金的影響，並對 A
股流動性具有積極作用。

宏觀政策持續發力 中美重回磋商機制

8月進出口總額微升0.1%
專家：系列政策賦予外貿更足韌性

【香
港商報
訊】中
國海關

總署昨日公布的最新數據顯示，
8 月中國貨物貿易進出口總值
2.72萬億元（人民幣，下同），
同比增長0.1%，增速比7月回落
5.6個百分點。其中，出口同比
增長2.6%，進口下降2.6%，貿
易順差2396億元，擴大41.8%。
專家分析稱，目前國際經濟、

貿易增長放緩，但內地外貿進出
口一直表現出很強的韌性，主要
得益於近年來內地實施了一系列
穩外貿等政策措施，簡政放權、
減稅降費、持續優化口岸環境，
明顯提振了市場和企業的信心。

過千A股納入
標普道瓊斯指數

9月4日國常會提出要 「及時運用普
遍降準和定向降準等政策工具」 。當
市場還在預測降準何時落地時，9 月 6
日人行宣布，決定於9月16日全面下調

金融機構存款準備金率0.5個百分點，此外，再額外對
僅在省級行政區域內經營的城市商業銀行定向下調
存款準備金率1個百分點。今年以來，人行已開啟三
輪降準，業內預期連續降準為降息打開空間。

人行有關負責人解釋稱，此次降準釋放資金約
9000億元，有效增加金融機構支持實體經濟的資金
來源，還可降低銀行資金成本每年約150億元，通
過銀行傳導可以降低貸款實際利率。

業內認為，這次人行執行 「全面降準+定向降
準」 相結合的政策，是對前期貨幣政策的微調。這
次執行了全面降準，是一個更加寬鬆的貨幣政策，
是對經濟下行壓力的一個對沖措施。

可以預見的是，未來人行降準依然有可觀的空
間。如果從發展階段，主要是資本流動來看降準空
間，法定存款準備金率應該可以降至6%以下，達到
3%至4%的水平。

通脹隱憂降息難度大
內地正形成降準易降息難的局面。不可否認的

是，內地遭遇降息的壓力。
一方面，及時進行普遍降準，可以有效降低銀行

資金成本，引導銀行在新的LPR機制下縮減點差，
從而降低實體經濟融資成本，預計在9月20日LPR
一年期報價利率會下降5個bp至4.2%。目前雖然加
速推進了貸款利率市場化改革，但首次報價LPR下
行幅度過小，並沒能反映2018年以來歷次降準後資
金成本的下行效果，要通過引導LPR下行來降低實
際利率水平，而LPR下行的空間仍然需要降息等落
地才能打開。

另一方面，今年以來降息潮席捲全球，至今已經
有26個國家央行先後降息，有的國家甚至連續三四
次降息，而這無疑會增加中國降息的壓力。

但是，中國降息仍然是慎之又慎，一是中國經濟
仍然是世界上最穩定的國家，今年上半年經濟增幅
維持在6.3%；二是中國今年以來出現通脹憂慮，這
會制約中國降息的動能；三是中國刺激經濟不會搞
大水漫灌。所以，中國降準易降息難，即使有降息
最大可能也是定向降息。 王長久

降準加碼
降息仍慎

內地貨物貿易

今年前8個月海關總署發布數據

貿易順差
1.77萬億元
擴大46%

貿易順差
2396億元
擴大41.8%

中國前8月外貿增長


