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内容提要： 

2月我国进出口总值（以美元计价，下同）同比下降13.8%，

其中出口下降 20.7%，预期下降 8.4%，前值增长 9.1%；

进口下降 5.2%，预期下降 0.1%，前值下降 1.5%；贸易顺

差 41.2 亿美元，前值 391.6 亿美元。 

受外需回落、基数及抢跑滞后等因素影响，2 月出口增速

大幅回落。全球经济复苏自 2018 年年初以来趋弱，制造

业 PMI 在近 14 个月中有 12 个月出现下降。从 2019 年前

2 个月情况看，摩根大通全球制造业 PMI 持续回落；多数

主要国家制造业 PMI 下行，2 月美国、日本、欧元区制造

业 PMI 均大幅回落，同时作为全球经济风向标的韩国出

口大幅回落，近 3 个月持续负增长。 

进口增速低于市场预期，主要受春节扰动、内需偏弱以及

大宗商品价格回落等因素影响。一方面，大宗商品价格对

进口增速贡献为负；另一方面，内需较弱导致部分进口商

品规模下降。 

综合而言，开年以来 2 个月进出口（累计）数据总体表

现不佳，虽然部分受前期贸易抢跑及基数等因素影响，但

主要是内外需均较弱的反映。前期内需提振政策持续出

台，但就目前宏观及中观高频数据而言，基本面没有明显

改观，经济下行压力尚存。在 2019 年外需大概率回落的

背景下，稳经济的重点仍在内需，未来要看到春节开工后

政策进一步的明确落地与支撑。 

风险提示：外需超预期放缓，国内经济下行压力增大，贸

易摩擦升温，央行超预期调控，海外市场黑天鹅事件等。 
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事件：海关总署 3 月 8 日公布的数据显示，2 月我国进出口总值（以美

元计价，下同）同比下降 13.8%，其中出口下降 20.7%，预期下降 8.4%，

前值增长 9.1%；进口下降 5.2%，预期下降 0.1%，前值下降 1.5%；贸易

顺差 41.2 亿美元，前值 391.6 亿美元。 

点评：春节因素、基数效应、贸易抢跑滞后影响以及外需回落等因素导

致 2 月进出口数据大幅低于市场预期。在短期扰动因素消逝后基本面因

素至关重要，但就目前情况而言，仍未看到明显改观，未来仍要在改革

与提振内需上持续发力。 

一、出口远低于预期 

出口增速大幅回落。2月出口同比下降 20.7%，远低于市场一致预期（下

降 8.4%）以及我们的预测（下降 12.6%）。此前的 1 月出口增速好于预

期，主要受贸易商对 2 月底中美贸易谈判达成协议仍存不确定性从而抢

跑以及春节导致出口提前等因素影响。 

春节因素及基数效应拖累 2 月出口增速。由于 2018 年春节在 2 月 15 日

（当月出口同比大增 43.6%），而 2019 年春节在 2 月 4 日，错期及基数

效应对 2019 年 2 月出口数据有一定拖累影响。 

外需进一步回落。全球经济复苏自 2018 年年初以来趋弱，制造业 PMI 在

近 14 个月中有 12 个月出现下降。从 2019 年前 2 个月情况看，摩根大通

全球制造业 PMI 持续回落；多数主要国家制造业 PMI 下行，2 月美国、

日本、欧元区制造业 PMI 分别大幅回落 2.4、1.4、1.2 个百分点，后两

者更是跌入荣枯分界线之下。同时，作为全球经济风向标的韩国出口大

幅回落，近 3 个月持续负增长，2019 年 2 月更是同比下滑 11.1%，创 2016

年 5 月以来最低。与上述对应的是，2 月国内制造业 PMI 中新出口订单

指数环比回落1.7个百分点至45.2%，连续第 9个月在荣枯分界线之下。 

贸易抢跑滞后影响逐步显现。这种影响自 2018 年 11 月后开始显现，当

月仅增长 3.9%，12 月则为-4.6%（24 个月新低），2019 年 1 月贸易商对

2 月底中美贸易谈判达成协议仍存不确定性从而再度提前集中出口，增

速回升至 9.3%，但并不能改变出口整体趋弱的状况。 

对主要国家出口均呈现不同程度放缓。从国别看，2 月中国对美国、欧

盟、日本出口同比分别下降 28.6%、13.2%、9.5%，分别比 1 月大幅回落

25.8、27.6、15.2 个百分点；对韩国、印度、俄罗斯、巴西出口分别较

1 月回落 20.9、35.4、34.6、40.2 个百分点。2018 年中国对“一带一路”
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沿线国家外贸实现快速增长，对全年出口贡献较大，而受高基数影响，

2019 年或趋于回落。 

高新技术产品与劳动密集型产品出口增速均有所回落。其中，1-2 月高

新技术产品、机电产品出口累计增速分别下降 4.4、5.0 个百分点；玩具、

服装出口累计同比增速则分别增长 11.0%、回落 14.6%。 

中美贸易顺差大幅缩窄。2 月，中国对美国出口减少 28.6%，比 1 月回落

25.8 个百分点；从美国进口减少 26.1%，比 1 月回升 14.9 个百分点。中

美贸易顺差 147.2 亿美元，为 2017 年 2 月以来新低；同比减少 29.8%，

较 1 月大幅下滑 54.5 个百分点。 

二、进口不及预期 

进口增速亦低于市场预期。2 月进口下降 5.2%，低于市场一致预期（下

降 0.1%）以及我们的预测（下降 1.8%），主要受春节扰动、内需偏弱以

及大宗商品价格回落等因素影响。 

大宗商品价格对进口增速贡献为负。2019 年 2 月 CRB 指数均值同比回落

6.7%，LME 基本金属指数均值同比回落 12.3%，Brent 原油价格均值同比

下跌 2.9%。 

内需较弱导致部分进口商品规模下降。从进口数量来看，2 月原油同比

增长 21.6%，钢材、大豆、铜、铁矿砂及其精矿进口分别减少 20.5%、

17.7%、11.1%、1.4%。此外，受需求减弱以及基数效应影响，汽车和汽

车底盘进口数量与金额连续 6 个月负增长。 

综合而言，开年以来 2 个月进出口（累计）数据总体表现不佳，虽然部

分受前期贸易抢跑及基数等因素影响，但主要是内外需均较弱的反映。

前期内需提振政策持续出台，但就目前宏观及中观高频数据而言，基本

面没有明显改观，经济下行压力尚存。在 2019 年外需大概率回落的背景

下，稳经济的重点仍在内需，未来要看到春节开工后政策进一步的明确

落地与支撑。 

 

风险提示：外需超预期放缓，国内经济下行压力增大，贸易摩擦升温，

央行超预期调控，海外市场黑天鹅事件等。 
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