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经济预测（一致预期） 

单位% Q2/E 20/E 

GDP 4.5 3.0 
 

 

CPI 3.9 3.2 
 

 

PPI -2.1 -3.1 
 

 

工业增加值 5.8 2.4 
 

 

固定投资增速 2.0 5.7 
 

 

出口增速 -11 -9.8 
 

 

进口增速 -3.5 -3.0 
 

 

社消增速 5.5 3.6 
 

 

M2 增速 8.7 9.0 

人民币汇率 7.04 7.10 
 

数据来源：Wind 资讯 
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核心观点： 

1) 我国三月外贸数据好于预期。今年一季度我国外贸形势明显

受到新冠疫情的影响，货物贸易进出口总值为 6.57 万亿元

人民币，同比为-6.4%，其中一季度出口 3.33 万亿元，同比

下降 11.4%（美元口径同比下降 13.3%）；一季度进口 3.24

万亿元，同比下降 0.7%（美元口径同比下降 2.9%），基本符

合我们在 4 月 2 日宏观深度报告中对一季度我国外贸进出

口数据的预测。我国对东盟和“一带一路”沿线国家的进出

口贸易保持了较好的发展。其中东盟超过欧盟成为我国第一

大贸易伙伴。 
 

2) 影响我国外贸表现的重要因素： 

（1）正面因素方面（国内复产复工进程加快+在手积压订单

集中交付）：国内疫情逐步得到控制，我国外贸得益于国内

企业复产复工进程加快外，在 1-2 月因停工期所积压在企业

的在手订单开始自 3月份起集中交付，这无疑推动了 3月出

口数据的反弹，预计其中一部分的在手订单，仍会在其后的

4月份继续交付，对我国的出口形成了有力的正面支撑； 
 

（2）负面因素方面（国外疫情导致物流及外需恶化+新订单

减少或取消）：由于同期海外疫情迅速蔓延及恶化，对美欧

等发达国家造成严重影响，全球的物流及外需的表现进一步

恶化，造成一季度国际新订单开始大量取消或延迟交付，对

3月外贸数据也构成一定的拖累，并将进一步影响二季度我

国外贸。 
 

3) 预计二季度我国外贸政策的核心围绕“稳外贸”、“稳外资”。

我国外贸在经过今年一季度的波折后，二季度仍将面临较大

压力，我们认为二季度中央有望继续通过“保市场、保订单、

保份额”的各项措施，一方面继续把疫情的影响进一步降低，

另一方面达到“稳外贸”和“稳外资”的目的，这将是我国

二季度外贸政策推动的核心任务之一。 
 

4) 疫情后延将导致二季度我国出口仍将放缓。全球疫情持续的

时间越久，外需恶化的时间将会越长，恢复全球供应链所需

的时间也会拉长，对中国经济的冲击也将会越来越大。我们

预计在二季度，4月外贸形势将持续低迷，预计进出口总额

下降至-6%，其中出口下降至-11.5%，进口将小幅增长 2.5%。

我们预计因疫情对贸易供应链的负面冲击，令二季度的出口

延续负增长的表现。而国内内需增长较快，预计二季度进口

表现相对平稳，预计二季度我国贸易顺差或将趋于收窄。 
 

5) 风险提示：海外疫情进一步恶化，国内输入性病例持续增长。 

 

 

过去一年上证综指与沪深 300 指数的表现 
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一、一季度外贸数据随国内疫情缓和略有好转 

 

1.1 一季度我国（3 月）外贸数据好于预期 

 

根据海关总署公布的贸易数据，今年一季度我国外贸形势明显受到新冠疫情

的影响，货物贸易进出口总值为 6.57 万亿元人民币，同比为-6.4%，其中一

季度出口 3.33 万亿元，同比下降 11.4%（美元口径同比下降 13.3%）；一季

度进口 3.24 万亿元，同比下降 0.7%（美元口径同比下降 2.9%），基本符合

我们在 4 月 2 日宏观深度报告中对一季度我国外贸进出口数据的预测。 

 

一季度贸易差额小幅回正：在贸易平衡方面，一季度我国外贸实现顺差 983.3

亿元，同比收窄了 80.6%。贸易差额从前 2 个月的逆差转为至 3 月的顺差。

在 3 月进出口出现回升的同时，我国对东盟及“一带一路”沿线国家的进出

口贸易保持了较好的发展。其中东盟在一季度超过欧盟成为我国第一大贸易

伙伴。 

 

Figure 1 我国外贸数据的表现：单季同比（%）  Figure 2 我国每季度贸易差额的表现 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所  资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

1.2 关注近期影响我国外贸表现的重要因素 

 

从月度的表现看，3 月份我国外贸进出口数据出现小幅的回升，当月进出口

总值为 2.45 万亿元，同比下降 0.8%，降幅较前两个月收窄了 8.7 个百分点。

其中 3 月出口 1.29 万亿元，同比下降 3.5%；3 月进口 1.16 万亿元，同比增

长 2.4%。3月我国外贸数据的同比表现，整体较 1-2月的跌幅数据有所好转，

其中需要注意两项因素： 

 

（1）正面因素方面（国内复产复工进程加快+在手积压订单集中交付）： 
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3 月我国国内疫情逐步得到控制，我国外贸起得益于国内企业复产复工进程

加快外，在 1-2 月因停工期所积压在企业的在手订单开始自 3 月份起集中交

付，这无疑推动了 3 月出口数据的反弹，预计其中一部分的在手订单，仍会

在其后的 4 月份继续交付，对我国的出口形成了有力的正面支撑； 

 

（2）负面因素方面（国外疫情爆发导致物流及需求恶化+新订单减少）： 

 

由于同期海外疫情迅速蔓延及恶化，对美欧等发达国家造成严重影响，全球

的物流及外需的表现进一步恶化，造成一季度国际新订单开始大量取消或延

迟交付，对 3 月外贸数据也构成一定的拖累，并将进一步影响二季度我国外

贸。并将导致我国部分产业单一，竞争力脆弱的中小型外贸企业受到不同程

度的负面冲击。 

 

但在两项因素总体相抵下，我国外贸数据在 3 月虽然整体上好于市场的预期，

3 月份进出口总量甚至出现回升的态势，但是负面因素在二季度尤其是 4-5

月的影响程度将进一步加大，这对我国短期外贸形势构成较为严峻的挑战。 

 

Figure 3 我国外贸进出口数据的表现：每月同比  Figure 4 我国民营企业的外贸表现更具韧性（%） 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所  资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

1.3 一季度贸易结构特征分析 

 

（1）民营企业的外贸表现更为积极 

 

一季度我国民营企业进出口 2.78 万亿元，同比下降 2%，占我国外贸总值的

42.4%，比去年同期提升 1.9 个百分点，比整体降幅小了 4.4 个百分点，民营

企业呈现出更强的抗风险能力。其中，出口 1.71 万亿元，下降 7.3%，占出

口总值的 51.4%；进口 1.07 万亿元，同比增长 7.9%，占进口总值的 33.1%。

其中 3 月份我国民营企业进出口增长 6.5%，可见民营企业成为带动 3 月份

和一季度我国外贸好转的主要力量。此外，外商投资企业进出口 2.6 万亿元，
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占我国外贸总值的 39.6%。国有企业进出口 1.16 万亿元，占 17.7%。 

 

（2）贸易方式上一般贸易表现明显强于加工贸易 

 

从贸易方式的角度来观察，一般贸易进出口的比重占我国外贸总额的六成左

右。它具备的主要特征是拥有较长的产业链、产品的附加值及自主产权的比

重更高、更能反映企业自主发展能力。今年一季度，我国一般贸易进出口在

3.94 万亿元，同比下降了 5.7%，占我国外贸总值的 60%，比重较去年同期

提升 0.4 个百分点。其中，一般贸易的出口 1.95 万亿元，同比下降 11.3%；

而进口 1.99 万亿元，同比增长 0.5%。可见一般贸易进出口的同比表现，基

本上与我国外贸进出口数据的整体表现趋于一致，表明一般贸易是影响我国

外贸表现的主导因素之一。 

 

Figure 5 一般贸易及加工贸易的进口表现：季度同比  Figure 6 来料加工及进料加工进出口额的累计同比（%） 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所  资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

我国加工贸易主要包括来料加工和进料加工两种方式，其中进料加工占加工

贸易额的 85%左右，来料加工占加工贸易额的 15%左右。今年一季度我国加

工贸易进出口额为 1.56 万亿元，同比下降 12.4%，占我国外贸总额的 23.7%。

从加工贸易的表现看，它较一般贸易而言下滑的速度更快。 

 

1.4 疫情影响下我国主要贸易伙伴差异化加大 

 

我国对欧盟进出口 8759.3 亿元，同比下降 10.4%；我国对美国进出口 6680.1

亿元，下降 18.3%；我国对日本进出口 4656.8 亿元，下降 8.1%。我国对东

盟进出口 9913.4 亿元，同比增长 6.1%，此外，我国对“一带一路”沿线国

家进出口 2.07 万亿元，增长 3.2%，高出整体增速 9.6 个百分点。 
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Figure 7 我国对主要贸易伙伴的出口表现：每月同比（%）  Figure 8 我国对主要贸易伙伴的进口表现：每月同比（%） 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所  资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

（1）东盟一季度完成逆袭成为我国最大贸易伙伴 

 

今年一季度，我国与东盟的外贸表现相对稳定。我国对东盟进出口 9913.4 亿

元，同比增长 6.1%，占我国外贸总值的 15.1%，其中出口 5394.3 亿元，同

比增长 2.4%；进口 4519.1 亿元，同比增长 10.9%。作为全球半导体产业链

中的一部分，我国与马来西亚、新加坡、越南等东盟国家集成电路进出口贸

易日趋紧密，尤其是集成电路的进出口呈现出大幅增长。海关总署的数据显

示：一季度，我国自东盟进口集成电路 1056.5 亿元，增长 25.8%，拉动我国

与东盟外贸整体增长了 3.3 个百分点，占自东盟总进口的 23.4%；对东盟出

口集成电路 427.5 亿元，增长 28%，占对东盟总出口的 7.9%。 

 

Figure 9 我国对东盟的外贸进出口的表现（%）  Figure 10 我国对越南和马来西亚的进出口额：每月同比（%） 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所  资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

此外随着中国-东盟自贸区升级《议定书》全面生效，也促进了对东盟农产品

出口的增长。数据显示，我国对东盟出口农产品 284.5 亿元，同比增长 8.4%，

拉动对东盟整体出口 0.4 个百分点。其中“鲜、干水果及坚果”、茶叶、罐头

分别增长 31.2%，40.4%和 28.4%。其中我国对越南、马来西亚外贸积极是

东盟的主要拉动因素，拉动我国对东盟外贸整体增长 5.6 个百分点。今年一

季度，我国与越南进出口增长 18%，对越南进出口的规模位居东盟各国的首
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位，比重达到 25.8%，增速高出与东盟整体外贸增速 11.9 个百分点。同期我

国对马来西亚的进出口也增长 7.6%。 

 

东盟各国贸易发展良好主要是东盟各国的疫情控制相对较好。尤其是 3 月，

随着我国企业复产复工，消费需求回升，外贸有所反弹，东盟与我国的外贸

逐步超过欧盟，成为我国的第一大贸易伙伴，不过这可能是今年的因疫情导

致的阶段性现象。目前东盟与欧盟的差距并不大，两者主要的贸易产品类别

也不尽相同。如我国对东盟的贸易主要仍在大宗商品、集成电路、农产品等

方面，而我国对欧盟的贸易主要体现在电子科技产品及配件、轻工机械、日

用品等。在当前疫情影响的格局下，东盟成为我国外贸的一个重要的“稳定

器”，未来预计随着全球疫情逐步缓和，我国与欧盟的贸易往来有望回归正常

化，欧盟和东盟两大区域经济体有望呈现“双头并进”格局。 

 

（2）对美国一季度的外贸表现衰退至 2011 年的水平 

 

Figure 11 我国对东盟、欧盟及美国的外贸格局（亿美元） 

 
资料来源：国家交通运输部、世纪证券研究所 

 

今年一季度，我国内、外经济环境均呈现出较大的变化，1-2 月主要受到新冠

疫情的影响，我国消费及流通业基本上处于停摆状态，3 月随着国内疫情逐

步好转，但国外疫情却在此时爆发，在全球抗疫的格局下，外部需求逐步呈

现出萎缩的特征，尤其是美国和欧洲的情况较为明显。 

 

我国对美国外贸自 2018 年发生贸易摩擦后，过去一年的外贸表现持续处于

放缓的状态，今年一季度我国对美国的进出口总额回落到不到千亿美元

（957.4 亿美元），其中对美出口 682.6 亿美元，同比下降 25.2%，对美进口
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今年一季度我国对
美国的外贸总额仅
相当于 2011 年一

季度的水平。 

今年一季度东盟逆
袭成为我国最大的
外贸伙伴国。 
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