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事件：按人民币计算，2019 年 2 月进口金额 8,883 亿元，同比下滑

0.3%，前值增 2.9%；按美元计，出口金额 1,352 亿美元，同比下降

20.7%，前值增 9.3%；贸易差额 41.2 亿美元，前值 395.9 亿美元。 

点评： 

 出口收缩明显：2 月按美元计算，出口金额为 1,352 亿美元，同比下

降 20.7%，为 2016 年 2月来最大降幅。从出口国别上看，对四大主要

贸易伙伴的出口均有所收缩，其中对美出口降幅扩大达到 28.57%，可

能有出口抢跑因素影响，而对日本、欧盟及东盟的出口均出现负增长，

其中对东盟为 2017 年 6 月来首次负增长。从主要出口商品上看，手

机、纺织品、鞋类、家具等产品的出口金额同比降幅超过 30%。2 月

总体外部需求相较 1 月明显偏弱，从欧洲央行近期的表述上看，短期

内难有提振。 

 进口略有收缩：2 月按人民币计算，进口金额为 8,883 亿元，同比下

滑 0.3%。从进口国别上看，四大主要贸易伙伴中，对日、欧进口均有

增长，对美降幅收缩，对东盟进口降幅略有扩大。从主要进口商品金

额看，原油、农产品依旧保持增长，汽车、钢材等降幅较为明显。2

月进口角度出发，我们认为内需总体仍较为稳定，尽管受部分原材料

价格下跌或涨幅缩小影响等高基数效应拖累，但在内需逐步释放的环

境下，进口表现将好于出口。 

 外贸压力确有，不宜过度悲观：进入 2019 年，国际经济增速放缓预

期增强。近期，欧洲央行大幅下调经济增长预期，美联储表示将停止

缩表，在外部环境变差的背景下，外贸压力加大，出口增速放缓甚至

负增长是大概率事件。然而我们也发现，尽管从 2月单月数据看，进

出口增速有大幅放缓，1-2 月份累计数据却并未明显下滑，以美元计

出口累计增速为-4.6%，但考虑到2018年同期出口额为历史最高水平，

2019 年实际出口额并不差。而进口以人民币计，1-2 月累计增速为

1.5%，仍保持正增长。因此我们认为开年以来的整体外贸增速仍保持

在一个较为稳定的水平上，不宜过度悲观。 

 风险提示：欧美经济下滑超预期；财政及货币政策效果不及预期；内

需复苏不及预期。 
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图表 1 进出口金额（亿美元） 

 
图表 2 进出口情况（亿美元） 

 

 

 

资料来源： Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

图表 3 对东盟贸易情况（亿美元） 

 
图表 4 对美贸易情况（亿美元） 

 

 

 

资料来源： Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

图表 5 对欧盟贸易情况（亿美元） 

 
图表 6 对日贸易情况（亿美元） 

 

 

 

资料来源： Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

  

500.00

700.00

900.00

1,100.00

1,300.00

1,500.00

1,700.00

1,900.00

2,100.00

2,300.00

2,500.00
出口金额 进口金额

-480.00

-280.00

-80.00

120.00

320.00

520.00

720.00

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%
贸易差额 出口增速 进口增速

-40.00

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%
对东盟贸易差额 对东盟出口增速

对东盟进口增速

-250

-200

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

250

300

350

-50%

-30%

-10%

10%

30%

50%

70%
对美贸易差额 对美出口增速

对美进口增速

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

-50.00%

-30.00%

-10.00%

10.00%

30.00%

50.00%

70.00%
对欧盟贸易差额 对欧盟出口增速

对欧盟进口增速

-40.00

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%
对日贸易差额 对日出口增速

对日进口增速



 

 规范、专业、创新                                         请阅读最后一页重要免责声明 3 

宏观报告·宏观点评 

 

 
 

曹愻川：2015年加入华鑫证券，主要研究和跟踪领域：宏观、策略研究。 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300 指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

研究员简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。

本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这

些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达

的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体

投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就财务、

法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券

及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、评

估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测

不一致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式刊载、

翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发放本报告，则

由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券

向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报告，所引

起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留随时追究其法律责任的权利。请

投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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