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报告摘要： 

[Table_Summary] 中国 2 月进出口贸易增速大幅滑落。按美元计，中国 2 月出口同比下

降 20.7%，大幅低于预期的-4%和前值 9.1%，单月出口增速创 2016 年

2 月以来最低值；进口同比下降 5.2%，大幅低于预期的-0.9%和前值

-1.5%。2 月份进出口增速转负并大幅低于预期，重要原因为春节影响。

今年春节为 2 月份较早时间，所以 1 月也有较强的贸易抢跑效应，导

致了 1 月份进出口增速超预期上行，而 2 月的进出口则明显转弱，印

证了我们在《春节扰动难改贸易下滑趋势——1 月贸易数据点评》中

的判断。 

 

2 月份中国对主要贸易伙伴的出口增速继续明显下降，对美出口增速

较 1 月份大幅下降 25.8 个百分点至-28.57%；对欧盟由 14.49%降至

-13.15%；对日本由 5.64%降至-9.51%；对东盟由 11.50%降至-13.22%。

高新技术产品与机电产品出口增速下降显著，农产品进口增速回落。 

 

即使剔除春节效应，2 月份出口增速也明显降低，其原因一是外需疲

软。去年下半年以来，主要经济体 PMI 均显著下滑，美国及欧洲央行

均大幅下调各自的经济增长预期，外围需求不景气，中国的出口额因

而承压。二是前期数月出口抢跑效应已经消退。几个月的抢出口也对

需求进行了透支，这种透支反过来会抑制后续的出口。三是 2 月人民

币升值明显，美元兑离岸人民币汇率一度升破 6.7，直接提升了中国出

口产品的相对价格，进而抑制外围需求。进口增速的大幅降低，主要

原因是国内经济下行，内需疲弱。1 月经济数据公布较少，但 1、2 月

制造业 PMI 均在荣枯线以下。1 月新订单指数为近三年新低，2 月进

口指数大幅下滑，都印证了国内需求不振。 

 

预计短期内进出口增速仍将维持低位。PMI 新出口订单指数与进口指

数几个月来均处于荣枯线以下，并持续下滑，PMI 指数对进出口有一

定领先性，其下滑预示未来进出口增速难有明显改善。中美贸易磋商

为目前关注的焦点。2 月份中国贸易顺差已经明显缩窄，有利于满足

美国对减少贸易顺差的诉求。目前特朗普已经决定将 2000 亿美元规模

产品关税的税率由 10%提升至 25%的计划延迟，表达出其希望与中国

达成一致、结束关税战的意愿。中美两国均处经济下行状态，继续关

税战对双方伤害甚大，我们认为此次中美协商大概率会达成一致，而

结果应是双方废除此前互相加征的关税，甚至很有可能继续降低双边

关税，这样会对未来的进出口会有很大的促进作用。 
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1. 主要数据 

 

按美元计： 

 

中国 2 月出口同比-20.7%，预期-4%，前值 9.1%。 

中国 2 月进口同比-5.2%，预期-0.9%，前值-1.5%。 

中国 2 月贸易顺差 41.2 亿美元，预期 266 亿美元，前值顺差 391.6 亿美元。 

 

按人民币计： 

 

中国 2 月出口同比-16.6%，预期 7.1%，前值 13.9%。 

中国 2 月进口同比-0.3%，预期 6%，前值 2.9%。 

中国 2 月贸易顺差 344.6 亿人民币，预期 2523 亿人民币，前值顺差 2711.6 亿人民币。 

 

2. 进出口增速转负，贸易顺差缩窄 

 

中国 2 月进出口贸易增速大幅滑落。按美元计，中国 2 月出口同比下降 20.7%，大

幅低于预期的-4%和前值 9.1%，单月出口增速创 2016 年 2 月以来最低值；进口同

比下降 5.2%，大幅低于预期的-0.9%和前值-1.5%。累计来看，1-2 月出口、进口累

计增速分别-4.6%、-3.1%，齐创 2016 年 12 月以来最低值。 

 

2 月份进出口增速转负并大幅低于预期，重要原因为春节影响。今年春节为 2 月份

较早时间，所以 1 月也有较强的贸易抢跑效应，导致了 1 月份进出口增速超预期上

行，而 2 月的进出口则明显转弱，印证了我们在《春节扰动难改贸易下滑趋势——

1 月贸易数据点评》中的判断。根据海关总署公告，剔除春节因素，2 月份，我国

进出口、出口和进口分别增长 3.9%、1.5%和 6.5%。但是即便排除春节效应，进出

口依然低迷，我们认为主要是因为贸易摩擦的关税影响，以及前期进出口抢跑效应

对需求的透支。 

 

2 月贸易顺差大幅下挫，贸易帐顺差 41.2 亿美元，预期顺差 266 亿美元，前值 391.6

亿美元。虽然 1 月进口增速明显下降，但出口增速下降更为显著，对冲后贸易顺差

较前值大幅收窄，并创下 2018 年 3 月以来最低值。 
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图 1：2 月进出口增速大幅滑落  图 2：贸易顺差快速收窄 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

出口方面：2 月份中国对主要贸易伙伴出口增速继续明显下滑，劳动密集型产品、

高新技术产品及机电产品出口增速均较 1 月明显回落。 

 

分国别来看，2 月份中国对主要贸易伙伴的出口增速继续明显下降，对美出口增速

较 1 月份大幅下降 25.8 个百分点至-28.57%；对欧盟由 14.49%降至-13.15%；对日

本由 5.64%降至-9.51%；对东盟由 11.50%降至-13.22%。 

 

分产品类型来看，2 月份高新技术产品与机电产品出口增速下降显著，分别由上月

的 2.54%和 6.72%降低至-11.71%和-19.02%，服装、纺织品、家具等七大类劳动密集

型产品出口增速由 5.20%滑落至-1.88%。而进口方面，农产品进口增速由 16.55%滑

落至 2.16%。 

 

图 3：对主要贸易伙伴出口增速大幅下降  图 4：各类产品出口增速纷纷回落 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

进口方面：排除基数效应后，2 月农产品进口增速继续回落，12 月原油进口量增速

回升、进口额增速回落，大豆进口量价齐跌。 
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图 5：农产品进口增速疲弱  图 6：原油进口量增速回升 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 7：原油进口额增速回落  图 8： 大豆进口量价齐跌 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

 

图 9：对主要贸易伙伴出口增速继续下降 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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3. 外需疲软叠加抢跑消退，出口增速显著下滑 

 

即使剔除春节效应，2 月份出口增速也明显降低，其原因之一是外需疲态显现。去

年下半年以来，主要经济体 PMI 均显著下滑，欧盟、日本经济持续低迷，新兴经济

体也受美元加息的影响而出现了一定程度的经济衰退。近期表现更为明显，美国及

欧洲央行均大幅下调各自的经济增长预期，在此背景下，中国的出口额明显承压。 

 

原因之二是前期数月出口抢跑效应已经消退。2000 亿美元规模关税落地之后，对美

贸易目前已失去抢出口的动力，而几个月的抢出口也对需求进行了透支，这种透支

反过来会抑制后续的出口。 

 

图 10：主要经济体 PMI 均显著下滑 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

原因之三为 2 月人民币升值明显，抑制出口。二月份人民币明显升值，美元兑离岸

人民币汇率一度升破 6.7，直接提升了中国出口产品的相对价格，进而抑制外围需

求。 

 

4. 内需走弱，进口增速下滑 

 

进口增速的大幅降低，主要原因是国内经济下行，内需疲弱。1 月经济数据公布较

少，但 1、2 月制造业 PMI 均在荣枯线以下。1 月新订单指数为近三年新低，2 月进

口指数大幅下滑，都印证了国内需求不振。 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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