
 

 

 

 

 

 

 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，

请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 

                                                                                                             

证券研究报告·宏观快评 
 2019年 4月 13日 

陈骁；魏伟；杨璇 

 

3月份外贸数据点评 

出口季节性跳升，进口表现偏弱 

 核心摘要 

1) 3月出口增速出现超预期大增，存在春节错位因素的影响，且月度进、出口增速波动本身较强（特别是一季度）；但

进口表现偏弱，增速连续下行。如果从季度的口径来看，近两个季度我国进、出口增速仍呈现逐步回落的趋势。 

2) 近两个季度我国对主要贸易伙伴之间基本均有下台阶的走势特征，其中对美国的进、出口相对更为疲弱，贸易摩擦

的负面影响在逐渐显现，且相比而言，我国对美国进口显著弱于出口。 

3) 考虑到当前全球经济形势仍然趋于走弱，目前还难以认定出口将趋势回暖：3月份欧洲 PMI指标还在进一步明显下

滑、全球 PMI指标也没有出现回暖迹象、全球各大央行逐步转为鸽派、IMF进一步下调全球经济增长预期。不过未来如

果出口对国内经济形势带来明显压力，我国政策端的发力预计也将会进一步加码。 

4）3月以来部分领先和高频指标显示工业生产出现了好转，一季度金融数据回暖所代表的信用环境改善已经在企业生产

端有所体现；但进口相对低迷的表现意味着国内经济需求仍然偏弱，逆周期调控政策对需求端的维稳效果仍待观察。 

2019 年 4月 12日，海关总署公布了 3月份外贸数据：3月份，我国出口同比增速 14.2%（前值-20.8%）；进口同比-7.6%

（前值-5.2%）；贸易差额 327 亿美元（前值 41亿美元）。 

 3 月出口增速大幅回升，进口表现偏弱 

今年 3月，我国出口增速较 2月-20.8%的极低值大幅回升了 35.0 个百分点，升至 14.2%，这一增速水平基本回到近两年以

来的波动中枢附近；相比之下，我国进口增速则继续保持弱势，3月进口增速-7.6%，较 2月的-5.2%继续下滑了 2.4 个百

分点，明显低于近两年的波动中枢；3月出口增速的超预期反弹也使得我国月度贸易顺差回升至 327 亿美元。月度的进、出

口增速波动较强（特别是一季度），3 月出口的大幅回升存在春节错位因素的影响；如果从季度的口径来看，近两个季度我

国进、出口增速仍呈现逐步回落的趋势：今年一季度我国出口增速仅为 1.4%，进口增速仅为-4.8%；去年四季度我国出口、

进口增速分别是 3.9%、4.4%；而去年前个三季度，我国出口增速均超 10%，进口增速均高达 20%左右。总体上，一季度

外贸形势延续了去年四季度的下行走势。  

 我国对美的进、出口增速相对更低 

出口方面，3 月份我国对美、日、欧、东盟、港、韩的出口增速均显著回升，对美、欧、东盟的出口增速反弹力度超 30 个

百分点，也即 3月出口的回暖在不同贸易伙伴间较为普遍；从季度的口径来看，我国对美、日、东盟、港的出口增速下台阶

均较为明显；横向比较来看，今年一季度我国对美国出口增速水平最低，仅有-9%左右的水平。进口方面，3月份我国对欧、

日、台的进口增速均有不同程度下滑，对韩、美进口增速变动不大，对东盟进口增速明显回升；从季度的口径来看，我国对

欧、东盟、韩、日、美、台的进口增速在近两个季度基本均呈接连下台阶的走势；横向比较来看，我国对美国的进口增速最

为疲弱，今年一季度低至-30%左右的水平。总体上，近两个季度我国对主要贸易伙伴之间基本均有下台阶的走势特征，其

中对美国的进、出口相对更为疲弱，这可能意味着贸易摩擦的负面影响在逐渐显现，相比而言，我国对美国进口比出口要明

显更弱。  
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 劳动密集产品和高科技产品 3月出口双双回升 

出口商品中，高新技术产品和机电产品 3月出口增速分别上升 13.5 和 29.7 个百分点，劳动密集产品 3月出口增速上升

64.8 个百分点。重要进口商品增速变化有一定结构性差异，3月农产品、原油、塑料、汽车的进口额增速出现下滑，但

铜、铁矿石进口增速上升；原油、塑料、铁矿石的进口增速波动相对较大，其中原油和塑料进口增速分别下滑 7.7 和 20.1

个百分点，铁矿石进口增速大幅上升 13.6 个百分点；进一步分析来看，原油和塑料进口增速的下滑主要是受到进口数

量的拖累，而铁矿石进口增速的大幅攀升是进口价格攀升所致（由于矿难等因素，海外铁矿山供给收缩），进口数量仅

略有回升。 

 季度数据的走势和未来全球经济形势的变化更为值得关注 

综合来看，虽然 3月出口增速出现超预期大增，但考虑到月度数据的强波动性和仍在继续下滑的进口增速，目前还难以

认定外贸形势将就此逆转，从季度数据的视角来看，近两个季度进、出口增速接连下台阶的走势特征也值得关注。展望

来看，当前全球经济形势仍然趋于走弱：3月份欧洲 PMI 指标还在进一步明显下滑、全球 PMI 指标也没有出现回暖迹象、

全球各大央行逐步转为鸽派、IMF进一步下调全球经济增长预期。在这样的背景下，出口增速难言就此趋势性回暖。不

过未来如果出口对国内经济形势带来明显压力，我国政策端的发力预计也将会进一步加码。另外，3 月以来部分领先和

高频指标显示工业生产出现了好转，一季度金融数据回暖所代表的信用环境改善已经在企业生产端有所体现；但进口相

对低迷的表现意味着国内经济需求仍然偏弱，逆周期调控政策对需求端的维稳效果仍待观察。短期来看，考虑到基数因

素，预计 4月我国出口增速回落至 5%，进口增速回落至-8%。 

图表1 我国进、出口增速走势  

 

图表2 我国货物贸易差额走势（亿美元） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表3 对美出口增速与我国整体出口增速对比 

 

图表4 对美进口增速与我国整体进口增速对比 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表5 各大经济体 PMI指标 

 

图表6 摩根大通全球 PMI指标 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 
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