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出口高增稍降，进口逻辑有变 

 

──2021 年 3 月进出口的数据背后 
  核心观点 

3 月进出口双旺，进口增速高于出口，进口主导逻辑逐步从“外供修复”向“内需拉
动”切换，出口现阶段仍处高位，关注未来暂时性替代走弱产生的利空。一季度贸
易顺差较去年同期增加近 7000 亿，将对一季度名义 GDP 形成积极支撑。 

❑ 进口：主导逻辑逐步从“外供修复”向“内需拉动”切换 

3 月人民币计进口同比 27.7%，前值增 14.5%。“再通胀”提价，内需强提量，海外
供给修复，进口走高。2020 年 Q4 起，我们提示供需错配引起的“再通胀”会推升
商品价格，发达经济体财政货币刺激推波助澜，带动进口品价格提升，配合内需强
劲带动物量需求的增加，“量价齐升”推升进口数据。3 月人民币计进口增速超过同
期出口，两年复合增速进一步走高达 14.1%，表现较强。 

2021 年三大线索显示海外供给加速修复。我们在 2020 年下半年不断提示，外供修复
是决定进口数据的核心因素，进入 2021 年海外供给逐步加速修复，从以下线索可以
看到：1、船运运力改善，全球集装箱运力在 2021 年趋势上行，截至 4 月 12 日已达
到 2449 万标准箱，同比达到 3.4%。2、发达经济体及发展中经济体工业生产端数据
改善，库存数据回升，美国总库存同比达到-1.8%，接近转正，生产修复和补库印证
供给修复。3、供给修复带动主要经济体出口数据逐步改善，2 月韩国、越南、印尼、
俄罗斯、土耳其等国出口达到正增，美国、德国、英国的出口增速环比渐进回升。 

我们认为，随着海外供给的修复，后续决定进口的主导逻辑将从“外供修复”向“内
需拉动”切换。疫情前进口判断主要依赖内需，随着海外供给修复，内需拉动对进
口的影响逐步提升。2020 年 Q4 我国实际 GDP 已达到 6.5%，2021 年保持快速增长。
我们认为，克强指数可以较好地高频反映内需，从工业用电、物流运输和信贷需求
综合反映我国经济活动的强弱，截至 21 年 2 月已经达到 19.12，接近 2017 年前高。 

进口结构：一季度，机电产品进口较强，其中集成电路进口增长 11.2%；大宗商品进
口量也表现积极，铁矿砂 1647.9 亿元，增长 62.8%；消费品 1212 亿元，增长 10.1%。  

❑ 出口：供需缺口弥合，出口动力稍降 

3 月人民币计中国出口同比 20.7%，前值 50.1%；两年复合增速为 7.8%，复合增速
能够剔除高基数，更能反映真实情况，3 月份出口维持高位，增长动力边际稍降。 

供需缺口适当弥合，出口高位增长，动力边际稍降。海外供给持续修复，疫苗兑现
带动海外需求稳步回升，美欧日韩等经济体 PMI 数据持续改善，供需双旺但缺口逐
步弥合，我国供给优势继续兑现，出口增速保持高位增长但增长动力边际稍降。我
们继续维持前期观点，预计全年出口增速节奏呈现出前高后低特征，暂时性替代支
撑的逐步下降利空后续出口增速，全球弱补库周期意味着对出口的提振有限。 

勿高估全球库存周期共振对出口的提振作用。历史上中美欧日库存周期共振将带动
我国出口表现积极，但本轮补库共振可能较弱，对我国出口拉动有限，原因在于，
其一，没有强投资拉动难有强补库。疫情后的全球地产景气热度逐步回落，美国地
产的阶段性强势已经初步显露疲态，基建刺激计划短期难有效果，且面临诸多挑战，
没有全球大规模有效投资需求支撑，补库幅度有限。其二，没有强资本开支难有强
补库。海外经济体企业资产负债表修复较慢，未来可能面临政策滑坡产生的二次冲
击，整体资本开支相对有限，没有强资本开支补库上行持续性有限。 

出口结构：一季度机电产品出口保持高增，增速达 43%，占比超过 6 成；纺织服装
出口增 27.9%；同时家电、钢材、汽车零部件等出口高于去年 Q4 单月的绝对量。 

❑ 一季度贸易顺差高增，对经济增长形成积极支撑 

3 月当月贸易顺差为 879.8 亿元，一季度累计顺差 7638.8 亿元，显著高于 2020 年同
期 971 亿。结构方面，3 月美元计从东盟、欧、美、日韩进口同比为 38.4%，33.9%，
75.1%，26.6%，前值 53%、62.6%、87.3% 和 48.3%。3 月美元计我国对东盟、欧、
美和日韩出口同比 14.42%、45.90%、53.34%、13.37%，前值为 29.9%、32.5%、66.4% 

和 24.4%。其中，中美、中欧、中国-东盟贸易顺差分别为 213、90.4、46.3、-118.9

亿美元。贸易顺差高增有助于对名义 GDP 形成较强支撑。 

风险提示：疫苗落地不及预期；海外经济超预期下行 
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1. 进出口数据一览 

图 1：进出口热力图 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

注：颜色随数值变化而变化，数值越大则越偏绿色，数值越小则越偏红色。 

 

图 2：3 月人民币计中国出口同比 20.7%，前值 50.1%；两年复合增速为 7.8% 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

  

单位 2021-03 2021-02 2021-01 2020-12 2020-11 2020-10 2020-09 2020-08 2020-07 2020-06 2020-05 2020-04

% 34.20 67.00 25.60 12.94 12.99 8.02 10.91 3.93 3.19 1.30 -9.32 -5.40

% 30.60 154.90 24.80 18.14 20.57 10.94 9.36 9.08 6.80 0.18 -3.50 3.04

% 38.10 17.30 26.60 6.46 3.89 4.37 12.80 -2.21 -1.30 2.76 -16.54 -14.45

亿美元 138.00 378.80 653.79 781.74 755.51 581.46 365.75 582.02 614.01 455.46 622.37 450.49

% 24.00 57.00 17.30 5.95 7.26 4.25 9.53 5.77 6.32 4.96 -4.92 -1.08

% 20.70 139.50 16.60 10.85 14.47 7.22 8.15 11.14 10.03 3.93 1.20 7.70

% 27.70 10.30 18.30 -0.17 -1.39 0.54 11.20 -0.64 1.68 6.30 -12.49 -10.50

亿元 880 2,473 4,286 5,168 5,079 3,998 2,548 4,116 4,357 3,227 4,379 3,161

单位 2021-03 2021-02 2021-01 2020-12 2020-11 2020-10 2020-09 2020-08 2020-07 2020-06 2020-05 2020-04

对美国出口 % 53.34 245.74 36.22 34.50 46.09 22.46 20.54 20.02 12.55 1.40 -1.25 2.25

从美国进口 % 75.05 54.19 78.12 47.72 32.71 33.37 24.75 1.82 3.63 11.33 -13.53 -11.08

贸易差额 亿美元 213.68 230.14 282.48 299.18 374.18 313.75 307.54 342.40 324.55 294.12 278.91 228.67

对欧洲出口 % 45.90 205.50 16.54 4.33 8.62 -7.05 -7.77 -6.46 -3.43 -4.97 -0.66 -4.52

从欧洲进口 % 33.86 23.85 40.80 15.46 4.49 9.03 11.08 -4.64 -9.51 -7.20 -29.03 -21.34

贸易差额 亿美元 90.39 127.46 150.83 135.23 113.60 108.32 89.00 132.44 153.45 131.99 181.82 135.40

对东盟出口 % 14.42 90.12 35.41 18.37 9.99 7.28 14.40 12.94 13.99 1.61 -5.72 4.19

从东盟进口 % 38.39 19.96 38.79 21.67 9.28 2.70 13.20 1.55 1.10 16.69 -5.66 -3.74

贸易差额 亿美元 46.33 36.58 105.96 120.71 107.50 85.39 35.50 79.90 106.46 50.82 63.32 66.01

对日韩出口 % 13.37 103.20 22.49 11.89 7.29 5.58 4.33 2.06 -0.57 -7.60 4.25 21.29

从日韩进口 % 26.60 10.29 39.65 9.69 6.53 2.98 15.27 -0.85 4.94 8.98 -8.92 -9.96

贸易差额 亿美元 -118.88 -67.07 -57.47 -90.68 -83.11 -75.01 -122.91 -80.07 -89.86 -95.32 -25.53 -44.51

单位 2021-03 2021-02 2021-01 2020-12 2020-11 2020-10 2020-09 2020-08 2020-07 2020-06 2020-05 2020-04

制造业PMI % 64.70 60.80 58.70 60.50 57.50 59.30 55.40 56.00 54.20 52.60 43.10 41.50

服务业PMI % 63.70 55.30 58.70 57.20 55.90 56.60 57.80 56.90 58.10 57.10 45.40 41.80

制造业PMI % 62.50 57.90 54.80 55.20 53.80 54.80 53.70 51.70 51.80 47.40 39.40 33.40

服务业PMI % 49.60 45.70 45.40 46.40 41.70 46.90 48.00 50.50 54.70 48.30 30.50 12.00

制造业PMI % 52.70 51.40 49.80 50.00 49.00 48.70 47.70 47.20 45.20 40.10 38.40 41.90

服务业PMI % 48.30 46.30 46.10 47.70 47.80 47.70 46.90 45.00 45.40 45.00 26.50 21.50

制造业PMI % 55.00 53.90 53.60 53.80 53.80 53.00 52.40 51.80 50.60 47.90 42.40 39.60

服务业PMI % 54.70 52.80 51.60 51.80 52.20 52.90 52.00 52.00 50.60 48.00 35.10 23.70

进出口数据（当月）
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图 3：2021 年全球集装箱运力增速趋势上行 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

图 4：3 月美元计从东盟、欧、美、日韩进口同比为 38.4%，33.9%，75.1%，26.6% 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

图 5：出口结构：1-2 月美元计我国对东盟、欧盟、美国出口同比为 53%、62.6%、87.3% 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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图 6：3 月原油进口大幅提升，汽车、飞机进口有所下降 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  注 1：颜色随数值变化，数值越大为绿色，数值越小为红色 

 

 

 

注 2: “*农产品”、“*机电产品”和“*高新技术产品”包括本表中已列名的有关商品 

 

图 6：3 月出口整体放缓，服装鞋靴等劳动力密集型产品出口景气度下滑，大宗商品原材料保持景气 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  注 1：颜色随数值变化，数值越大为绿色，数值越小为红色 

 

 

 

注 2: “*农产品”、“*机电产品”和“*高新技术产品”包括本表中已列名的有关商品 

 

出口品类 2021年3月当月值2021年1-2月累计 12月当月值 11月当月值 10月当月值 9月当月值 8月当月值 7月当月值 6月当月值

单位 亿元人民币 亿元人民币 亿元人民币 亿元人民币 亿元人民币 亿元人民币 亿元人民币 亿元人民币 亿元人民币

水海产品 98.1 190.3 128.3 131.1 110.1 119.6 111.3 114.9 109.2

粮食 11.1 17.7 11.0 10.4 10.9 9.6 7.8 11.6 14.3

中药材及中式成药 6.4 11.8 8.5 7.5 6.6 6.3 7.5 6.1 7.5

稀土 3.8 5.1 2.6 1.9 1.5 1.3 1.7 1.8 2.1

成品油 211.7 294.6 140.7 116.7 139.4 100.1 103.8 72.3 84.5

肥料 48.8 55.7 43.9 49.1 56.7 46.4 44.4 41.0 39.6

塑料制品 438.9 911.5 637.8 617.8 547.5 547.2 576.3 586.2 530.2

箱包及类似容器 95.4 253.1 155.0 143.5 125.8 122.9 121.5 133.2 122.3

纺织纱线、织物及制品 623.8 1,444.40 810.4 808.2 796.3 912.3 1032.3 1132.6 1144.3

服装及衣着附件 596.8 1,569.20 916.3 842.0 899.8 1055.6 1137.3 1085.9 912.2

鞋靴 161.7 492.3 268.7 217.8 215.8 231.8 241.8 252.4 208.7

家用电器 525.9 953.5 455.9 463.8 423.2 453.7 456.8 466.3 398.5

陶瓷产品 116 267.3 212.9 204.7 163.0 156.3 165.4 183.2 159.8

钢材 407.9 577.2 302.9 273.5 248.0 241.4 233.3 258.4 238.9

未锻轧铝及铝材 88.6 167.3 87.3 80.6 78.2 79.3 73.4 69.6 65.5

通用机械设备 243.6 509 300.2 256.9 230.4 239.7 249.9 259.2 251.3

手机 703 1,495.90 944.6 1379.5 871.6 568.2 691.9 783.7 655.3

音视频设备及其零件 186.4 400.3 405.2 396.8 370.3 400.2 395.9 363.7 298.1

集成电路 753.3 1,288.20 886.4 767.3 721.5 758.4 721.7 759.0 642.1

自动数据处理设备及其零部件 1,308.00 2,339.80 1467.0 1420.7 1338.4 1366.2 1307.8 1358.5 1262.4

汽车（包括底盘） 137.1 272 114.2 122.2 100.4 99.4 89.7 90.5 86.4

汽车零配件 383.9 773.1 391.9 400.5 377.8 388.2 356.6 329.3 263.6

船舶 85.2 220.8 104.0 116.4 86.3 142.6 94.1 104.3 120.1

液晶显示板 154.2 248.3 136.7 128.3 124.2 130.1 132.3 131.8 111.6

家具及其零件 335.3 719.5 491.3 461.4 386.6 368.8 375.7 392.1 349.5

灯具、照明装置及其零件 160.6 510.6 319.9 299.1 239.3 244.7 262.2 276.8 230.2

玩具 164.4 327.8 223.1 261.8 286.5 285.3 276.2 251.1 176.6

医疗仪器及器械 95.7 182.9 107.4 109.7 95.4 103.3 111.5 143.0 151.4

*农产品 408.7 768.3 498.5 502.4 447.2 458.9 436.9 456.2 429.6

*机电产品 9,396.60 18,451.60 11342.9 11162.9 9856.7 9969.5 9667.3 9832.4 8793.3

*高新技术产品 4,887.70 8904.5 5630.8 5769.9 4938.1 4840.9 4705.4 4919.2 4423.1
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图 7：2021 年以来，海外经济体供给改善，出口整体上行 

 
资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

图 8：克强指数持续回升  图 9：美国库存数据持续修复 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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