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需求外强内弱和关税调降预期导致进出口分化加剧 
 
数据：美元计价下，3 月出口同比 14.2%（前值-20.7%），进口同比-7.6%（前值

-5.2%），贸易差额 326.4 亿美元（前值 40.1 亿美元）。 

人民币计价下，3 月出口同比 21.3%（前值-16.6%），进口同比-1.8%（前值-

0.3%），贸易差额 2212.3 亿元（前值 337.9 亿元）。 

 

1、3 月出口同比由负大幅转正，超出市场预期，主要原因在于春节错位扰动、
基数较低以及海外需求边际改善。由于 2018 年春节在 2 月中旬而 2019 年春节

在 2 月上旬，因此今年 3 月份企业经营生产活动要好于去年，同时叠加去年 3

月出口基数较低，导致出口同比大幅上升。此外，一季度出口金额 5517.6 亿美
元与去年同期增长 1.4%，说明剔除季节性因素影响后出口仍然改善，这主要归

因于 3 月海外需求边际有所改善。分国别和地区来看，除香港外，对美国、欧
盟、日本、香港、东盟出口当月同比均由负转正。分贸易方式来看，一般贸易
出口同比大幅上升，来料加工贸易由负转正。分商品类别来看，劳动密集型产

品、高新技术和机电产品当月同比均上升。 

 

2、3 月进口当月同比跌幅扩大，超出市场预期，主要原因是国内需求整体依然

不振，以及企业推迟进口。尽管季节性因素对 3 月进口同比形成一定支撑，但
国内需求改善程度有限，叠加企业预期中美贸易协议中方将调回对美加征的关
税而推迟进口，共同导致进口偏弱。数据上看，3 月中国对美国进口当月同比-

25.8%，对欧盟进口同比-4.93%；此外，一季度进口金额 4754.5 亿美元，较去
年同期下降 4.8%，整体表明国内需求整体依然偏弱。从不同商品的进口金额来
看，除了原油和铁矿石同比为正外，铜材、金属加工机床、汽车和汽车底盘、

谷物和谷物粉以及大豆同比均为负，且跌幅不断扩大。 

 

3、需求外强内弱和关税调降预期导致 3 月进出口分化加剧，预计未来出口趋

于走弱，进口边际改善，导致贸易顺差收窄，对 GDP 贡献减小。一方面，季
节性因素和中美贸易协议的预期，影响了 3 月进出口读数。从整体来看，3 月
出口超预期在剔除季节性因素后依然改善，表明外需边际上确实有所好转；而

企业预期美国未来将调回原来加征的关税，导致企业推迟进口，带来进口数据
的低于预期。这些短期因素，导致进出口分化加剧。另一方面，未来顺差下降
的概率较高。中美达成协议带来的关税调降，中国加大进口的承诺，以及中国

经济增速的提前企稳带来内需改善，都有望提振进口；美国经济走弱迹象进一
步明显，可能令外部需求有所下降，从而拖累未来出口。总体来看，3 月顺差
超预期受短期因素影响较大，未来顺差下降概率较高。 

 

风险提示：1）油价等大宗商品价格上涨，带来输入型通胀，引发滞涨担忧；
2）国内需求下滑过快，拖累进口增速；3）海外市场经济增速放缓幅度超预

期，导致海外需求快速下降，影响我国出口。 
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图表 1：3 月出口当月同比上升，进口下滑  图表 2：对美国进口同比为负持平前置 

 

 

 

来源：海关总署，Wind，国金证券研究所  来源：海关总署，Wind，国金证券研究所 

 

图表 3：对美国出口同比大幅回升  图表 4：一般贸易出口同比明显回升 

 

 

 
来源：海关总署，Wind，国金证券研究所  来源：海关总署，Wind，国金证券研究所 

 

风险提示：1）油价等大宗商品价格上涨，带来输入型通胀，引发滞涨担忧；2）
国内需求下滑过快，拖累进口增速；3）海外市场经济增速放缓幅度超预期，导
致海外需求快速下降，影响我国出口。 
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