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出口大幅上行 内需尚待改善 

――2019 年 3 月贸易数据点评 

分析师： 宋亦威 SAC NO： S1150514080001 2019 年 4 月 12 日 
  

[Table_Summary] 

事件： 

2019 年 4 月 12 日，海关总署公布了 3 月贸易数据，以美元计，2019 年 3

月，出口同比增长 14.2%，前值-20.7%；进口同比下降 7.6%，前值-5.2%。

2019 年一季度出口同比增长 1.4%，进口下降 4.8%。 

点评： 

 出口大幅回升 内需尚待改善 

出口方面，以美元计，3 月出口同比增速回升至 14.2%，较上月大幅回升，

主要受春节错位引致低基数及对欧盟、东盟出口增速大幅提升影响。具体来

说，一方面，去年同期节后复工较晚导致基数较低有助于本期出口增速的回

升；另一方面，从国别看，3 月对欧盟、东盟地区出口同比增速提升较快，

一季度对欧盟、东盟地区出口增速维持在较高水平，故而对欧盟、东盟出口

增速较高是支撑 3 月出口增速的主要力量。此外，虽然 3 月对美出口增速有

所回升，但一季度对美出口增速较去年大幅回落，故而中美经贸磋商释放积

极信号影响仍在持续。从产品类别看，劳动密集型产品提升幅度较大，主要

受低基数效应影响。展望未来，IMF 近期再度下调全球经济增长预期，因而

全球经济扩张动能依旧疲软，故出口高增速恐难维持，预计 4 月出口增速应

大幅回落。 

进口方面，3 月进口同比增速-7.6%，较上月回落 2.4 个百分点，应仍与我国

内需偏弱有关。大宗商品价升量跌，从价格看，CRB 指数同比有所回升；从

数量看，虽然铁矿砂、铜、大豆略有回升，但受原油、机床进口数量大幅回

落拖累，进口增速下滑幅度较大。此外，值得注意的是，1 月进口增速-1.6%，

2 月为-5.2%，3 月为-7.6%，1 月至今进口同比增速延续下滑态势，或表明我

国内需依然偏弱，故而积极财政政策或仍将持续发力以呵护总需求。展望未

来，预计随积极财政政策逐步落地，国内对生产原材料的需求也将有所回升，

叠加 4 月 9 日起部分商品进口税率下调影响，进口增速或将保持一定韧性。 

总的来看，本月出口增速大幅回升，进口增速延续回落态势，进口增速降幅

较大引致贸易顺差衰退式增长。但在出口增速仍将回落，进口增速略有韧性

的背景下，贸易顺差收窄趋势难改。 

风险提示：全球贸易争端和国内经济下行超预期。 
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图 1：出口增速大幅回升 进口增速延续回落  图 2：基数效应下，对各主要国家出口增速均有所回升 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 

图 3：一季度对东盟、欧盟增速维持在较高水平   图 4：劳动密集型产品回升幅度较大 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 

图 5：原油进口数量大幅回落   图 6：CRB 指数同比有所回升 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 



 宏观数据点评报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                              3 of 5 

 

投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任
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