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从贸易角度，分析主要经济体汇率趋势 

 

随着明年发达国家经济衰退概率上升，差异化的货币政策情

景将结束，之后对于国际收支中货物贸易差额的分析，将更有

助于判断主要经济体的汇率走势。 

通过对货物贸易差额的分析，我们可以把主要经济体贸易差额

的影响因素划分为四类：1）货物贸易差额主要受大宗商品价

格的影响（欧盟、日本、韩国、泰国、菲律宾）；2）贸易差额

受大宗商品和全球经济复苏的双重影响（新加坡、马来西亚、

印尼）；3）贸易差额受自身贸易结构的影响（中国和越南）；

4）贸易差额受自身经济影响（美国）。 

展望未来 6-12 个月，全球经济在大宗商品价格回落和全球经

济增速放缓这两个宏观趋势下，主要经济体的贸易差额将会受

到不同程度的影响，这将进一步反映在各个经济体的汇率上面、

并影响市场的投资决策。 

大宗商品价格回落：能源价格回落将带动日本和韩国的贸易差

额回升，叠加货币贬值提升本身较稳定的出口优势，我们认为

明年日元和韩元有明显的升值空间。泰国和菲律宾的贸易逆差

收窄幅度受大宗商品价格影响更显著，泰铢和菲律宾比索在商

品价格回落后有较大的升值空间，但是其经济基本面较弱，货

币升值存在不确定性。欧盟贸易逆差受能源缺口影响为主，加

上欧洲在资本制造产业的出口竞争力长期下滑，能源价格回落

对其贸易逆差的影响作用较小，欧元短期升值空间有限。 

全球经济增速放缓：随着货币政策继续大幅度收紧，我们认为

美国经济明年大概率步入衰退，美国内需必定受到影响，叠加

库存结构问题影响，贸易逆差将有所收窄、导致全球美元流动

性进一步收缩，未来 6 个月，美元在贸易差额的角度短期依然

有升值动力。中国出口韧性强，但也会面临全球需求收量的考

验、出口单位价格上升空间有限，贸易顺差收窄导致人民币短

期升值机会较小。印尼的出口贸易虽然集中在大宗商品，但种

类相对分散，印尼盾的波动幅度将小于新加坡元和马来西亚林

吉特。 
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从货物贸易角度，分析主要经济体的汇率趋势 

从货物贸易差额的角度，分析汇率的走势。对于汇率的分析，存在多重维度。

其中，最基本的影响因素可以分为内生因素（例如，受经济增长、通胀影响的

货币政策，受生产力和竞争力影响的出口前景，受杠杆率和财政政策影响的经

济脆弱性）和外生因素（例如，外需、地缘政治局势等）。就内生因素而言，短

期主要看货币政策，中长期则看竞争力和经济风险。短期来看，2022 年全球汇

率大部分时间都受到货币政策的差异化影响。当前全球通胀高企，美联储率先

大幅收紧货币政策，加息进程较慢（甚至仍在宽松）的经济体外汇储备下降较

大、汇率贬值的压力上升。但我们认为，差异化的货币政策情景将随着明年发

达国家经济衰退而结束，之后对于国际收支中货物贸易差额的分析，将更有助

于判断主要经济体的汇率走势。 

货物贸易逆差较大，汇率表现相对较差。2022 年 1-6 月，主要出口经济体中，

欧盟、英国、日本等贸易逆差较大，其货币较美元的相对表现则较差。在美联

储大幅加息的情况下，贸易顺差经济体的货币较美元并未出现升值、但是其货

币的贬值程度相对较小。此外，中国和墨西哥是贸易和汇率表现较特殊的经济

体。2022 年 1-6 月，中国贸易顺差较大、但人民币仍较美元明显贬值，主要原

因是中国央行的货币宽松政策与海外流动性趋紧相背离，导致人民币汇率承压。

墨西哥在上半年虽然存在贸易逆差，但是墨西哥央行五次合计 300 个基点的加

息幅度使得墨西哥比索明显走强。 

 
图表 1：2022 年 1-6 月，美元指数和主要出口经济体货币较美元的相对表现 

 

 
资料来源：Macrobond，浦银国际 
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图表 2：2022 年 1-6 月，主要出口经济体的贸易差额同比变动情况（亿美元） 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际 

 
图表 3：相较于 2021 年，2022 年 1-6 月主要出口经济体贸易差额占 GDP 比例

的同比变动幅度（百分点） 

 
资料来源：CEIC，浦银国际 

 

从国际贸易标准分类出发，我们将细分主要经济体（美国、欧盟、中国、日本、

韩国、东盟）的贸易差额，从而判断各经济体未来贸易差额的变动方向，并进

一步判断宏观趋势对其汇率走势的影响。 
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货物贸易对主要经济体汇率的影响 

通过对当前货物贸易差额的分析，我们可以把主要经济体贸易差额的影响因素

划分为以下四类： 

 第一类：货物贸易差额主要受大宗商品价格的影响，包括欧盟、日本、

韩国、泰国、菲律宾。其中，欧盟因外生因素（俄乌战争）导致能源缺

口仍在，价格回落对其贸易逆差的影响有限。日本和韩国的需求稳定、

只是受能源价格因素导致的贸易逆差，我们预计逆差将随能源价格（尤

其是石油价格）回落而收窄。泰国和菲律宾因经济体量较小、受大宗商

品价格波动的影响较大，我们预计其货物贸易逆差收窄幅度随大宗商品

价格变动的弹性更大。 

 第二类：贸易差额受大宗商品和全球经济复苏的双重影响，包括新加坡、

马来西亚、印尼。其中，新加坡和马来西亚的贸易顺差主要来自电气机

械设备一项，受全球经济复苏的影响更敏感。此外，原油价格和棕榈油

价格会影响新加坡和马来西亚的贸易差额，但影响幅度有限。印尼的贸

易顺差来源相对更加分散，初级产品和工业制品中多个项目都支撑了印

尼的贸易顺差走阔，其受全球经济复苏和单一商品价格波动的影响更小。 

 第三类：贸易差额主要受自身贸易结构的影响，包括中国和越南。中国

的贸易差额处于初级产品贸易逆差和工业制品贸易顺差的平衡中：在出

口的量和价均改善时，工业制品贸易顺差幅度大于初级产品贸易逆差幅

度，中国整体贸易顺差走阔。与中国类似，越南的加工贸易也处于出口

和进口的平衡中。但是，中国作为越南加工业主要商品（电脑及配件）

的进口目的地，越南的贸易顺差会受到中国的出口价格影响，最终取决

于越南自身的出口竞争力。 

 第四类：贸易差额主要受自身经济影响，即美国。作为全球第一大商品

进口国，美国贸易逆差与自身的经济增速有较强的关联：当美国经济增

速放缓、并步入衰退时，进口需求下降导致贸易逆差收窄。此外，库存

结构问题加剧，也将限制美国贸易逆差继续走阔。 

展望未来 6-12 个月，我们预计全球经济将出现两个较为确定的宏观趋势，一

个是大宗商品价格回落、另一个是全球经济增速放缓。在这两个宏观趋势下，

我们认为主要经济体的贸易差额将会受到不同程度的影响，这将进一步反映在

各个经济体的汇率上面、并影响市场的投资决策。 

 大宗商品价格回落：能源价格回落将带动日本和韩国的贸易差额回升，

叠加其经济基本面较好，我们认为日元和韩元有明显的升值空间。泰国

和菲律宾的贸易逆差收窄幅度受大宗商品价格影响更显著，泰铢和菲律

宾比索在商品价格回落后有较大的升值空间，但是其经济基本面较弱，

货币升值存在不确定性。欧盟贸易逆差受能源缺口影响为主，能源价格

回落对其贸易逆差的影响作用较小，欧元因此升值空间相对会较小。 

  

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_46376


