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[table_main] 东海策略研究类模板 
◎投资要点： 

出口金额继续高增，但增速有所回落，进口增速明显上升。据海关总

署统计，2021 年 3 月，以美元计价，出口同比 30.6%，前值 60.6%，进口同

比 38.1%，前值 22.2%，贸易顺差 138 亿美元。出口高增，估计会带动相关

企业盈利进一步改善，对市场有一定利多影响。 

出口增速近期估计仍将处于较高水平，但未来可能会逐步回落。去年 5

月开始，出口增速逐步走高，初期主要得益于防疫用品出口，之后主要得益于

中国疫情控制较好，生产恢复较快，导致中国出口替代效应明显，出口在去年

下半年维持较高增速，随着基数上升和国外竞争增加，未来出口同比增速可能

会下降。从绝对规模来看，2021 年 3 月出口金额 2411 亿美元，为历史上 3

月最高，但要弱于去年 11 月至今年 1 月，说明环比上有所放缓。从海外经济

体恢复情况来看，美国、欧洲、日本 3 月制造业 PMI 继续上行，说明全球经

济复苏确定性强，短期对出口仍会有一定支撑，但基数抬升后，出口同比增速

可能会逐步回落。 

机电产品及集成电路出口表现较强，防疫用品出口增速大幅回落。纺

织纱线、织物及制品出口当月同比 8.42%，较 1-2 月大幅回落 52.38 个百分点，

96.74 亿美元的出口金额明显低于去年 4 月以来的均值。机电产品出口当月同

比 35.37%，较 1-2 月回落 29.33 个百分点，与去年 4 月以来均值基本持平，

但略低于去年四季度水平，或与春节效应有一定关系。集成电路出口当月同比

33.04%，较 1-2 月上升 2.24 个百分点，当月出口金额从历年来看相对较高。 

经济好转、大宗商品价格上涨，进口增速上升。3 月进口金额 2273 亿

美元，创历史新高。从量上来看，原油、铁矿砂及其精矿、大豆、集成电路进

口量均为历年同期最高，未锻造铜及铜材接近历史同期最高水平，反应内需整

体不弱。从价上来看，3 月 PPI 同比已升至 4.4%，大宗商品价格同比去年涨

幅较大，后续对进口仍会有明显支撑。3 月进口量价同步走高，未来进口增速

可能维持高位。 

整体来看，出口方面随着疫苗接种的逐步加快，全球经济维持复苏的

概率较高，同时短期供需缺口仍然存在，上半年出口可能仍然较强，一季度

出口增速可能是全年最高，下半年随着基数抬升，出口增速可能会有所回落。

从进口来看，中国进口的上游原材料产品相对较多，受价格上涨影响较大，

进口可能会维持较高增速。总的来看，二季度可能还会保持较高顺差，但下

半年顺差可能会逐渐收窄，净出口对 GDP 的拉动可能会有所减弱。 
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图 1  (出口金额及同比，亿美元，%)  图 2  (进口金额及同比，亿美元，%) 

 

 

 

资料来源：海关总署，东海证券研究所  资料来源：海关总署，东海证券研究所 

 

图 3  (贸易差额，亿美元)  图 4  (韩国出口同比，%) 

 

 

 

资料来源：海关总署，东海证券研究所  资料来源：韩国国际贸易协会，东海证券研究所 

 

图 5  (发达国家制造业 PMI)  图 6  (集成电路、机电产品出口金额同比，%) 

 

 

 

资料来源：根据新闻整理，东海证券研究所  资料来源：海关总署，东海证券研究所 
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图 7  (集成电路、铁矿、铜进口金额同比，%)  图 8  (原油进口金额同比，%) 

 

 

 

资料来源：海关总署，东海证券研究所  资料来源：韩国国际贸易协会，东海证券研究所 
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附注： 

一、市场指数评级 

看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 

看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

二、行业指数评级 

超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 

标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

三、公司股票评级 

买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 

增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 

中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 

卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 
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