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相关报告  
《3 月 PMI 数据点评：工业生产短期或有企

稳》——2019-03-31 

《近期房地产税引发关注点评：关于房地产税

你应该知道什么？》——2019-03-28 

《2019 年 1-2 月经济数据点评：存货调整拖

累生产》——2019-03-16 

《2 月贸易数据点评：进出口数据仍属正常》

——2019-03-10 

《2019 年《政府工作报告》减税降费点评：

调高 GDP 预测并阶段性调降 CPI 预测》——

2019-03-07  
 

事件: 

4 月 8 日海关总署公布以美元计价的中国出口和进口增速分别为 14.2%

和-7.6%。出口增速略超市场预期，但我们认为出口反弹主要受到基数效

应影响，未来仍有下行压力。反过来，进口数据比想象的更弱，但是未

必代表了内需不足。我们维持近期内部需求是支撑中国经济主要动能的

判断。 

投资要点： 

 出口增速反弹更多反映基数效应。由于 2018 年春节较晚对 3 月构成

拖累，2018 年 3 月的基数特别低，今年 3 月出口的反弹很大程度上

受到基数效应的影响且与我们的上个月对贸易数据的评论一致。总

体而言，今年一季度的出口的同比增速（1.4%）较去年四季度（3.9%）

进一步下滑——反应出全球经济放缓的影响。从国别来看，对美国

出口增速仍然显著弱于对于日本、欧洲、乃至新兴市场国家的增速，

或反映出出口抢跑终结以及关税的影响。 

 进口比我们预计的更弱，但未必代表内需不足。在去年 3 月进口增

速也偏低的情况下，今年 3 月进口同比增速较 1-2 月平均（-3.4%）

仍有下滑，比我们想象的要弱一些。但是从细项上来看，原油与汽

车进口金额偏低可能对数据造成了相当影响。这两项的进口并不总

是与当期需求同步，也受到油价、存货调整等多方面因素的影响。

从与经济周期相关性较高的铁矿石进口金额与数量来看，仍然维持

了从底部逐步回升的趋势。 

 二季度进出口增速仍有下行压力。考虑到海外经济的放缓和低基数

的消退，我们认为 4 月份以后出口增速可能会较 3 月回落。当然，

如果中美贸易谈判近期达成协议且美方下调关税，未来出口还有望

避免持续的负增长。进口方面由于去年基数偏高，当前的负增长可

能仍会维持一段时间——但不代表内需仍然疲弱。同时，伴随着经

济整体的企稳，三季度左右进口增速从趋势上看也有企稳或回升的

可能。 

风险提示：经济低于预期，政策力度不及预期，中美关系持续恶化 
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