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摘要 

随着国内生产复工稳步推进，3月进、出口增速均较 1-2 月显著回升，

但绝对值仍处于萎缩区间。毋庸置疑，疫情在海外蔓延正从供给端和需求

端压缩我国外贸企业的生存空间，出口增长仍面临较大挑战。在此背景下，

在夹缝中生存的外贸企业或仍可以寻找结构性机会： 

第一，从出口区域看，关注疫情较为轻微或已得到有效控制的区域。疫

情为本次出口下行的主要诱因，因此我们亦可循疫情发展轨迹发现区域出

口增长机会； 

第二，从出口商品结构看，疫情的蔓延减少了居民的可选消费而增加

了必须品以及防疫品需求，目前农产品、医疗物资等成为出口增长的主要

着力点。 

第三，寻找进口替代机会，疫情正中断部分零部件供给，进口替代需求

增加。 
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事件： 

以美元计价，中国 3月份出口同比-6.6%，前值-17.2%,市场预期-14.0%，我们预期值-12.0%；

进口同比-0.9%，前值-4.0%，市场预期-10.0%，我们的预期值-8.0%，贸易顺差 199 亿美元，前

值-70.9亿美元，市场预期 200亿美元，我们的预期值 210亿美元。 

 

评论： 

一、出口：寻找下行中的结构性机会  

随着国内生产复工稳步推进，3月出口同比较前月反弹 10.6个百分点至-6.6%，出口增速虽

边际好转但出口绝对值仍处于萎缩区间。在海外疫情持续扩散背景之下，我国出口增速下行似乎

已成为共识。尤其是疫情全球蔓延，各国纷纷采取居家隔离停工停产等措施以应对疫情扩散，需

求急剧萎缩。3 月除中国外全球制造业 PMI 较前月回落 3.4 个百分点至 46.6%，降至有数据以来

的最低值；与之对应，3 月中国制造业 PMI 随生产复工较前月回升 9.8 个百分点至 50.1%，折射

疫情错位下我国外贸企业面临的困难正由供给约束转为需求约束，参见图表 1。 

 

图表 1 中国与不包括中国的全球制造业 PMI 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

然而，在出口下行通道中，我国出口仍具有一些结构性机会，具体而言： 

第一，就出口区域分布而言，本次外需萎缩严重区域集中分布于疫情较为严重的区域，而疫

情发展较为温和或已得到有效控制的区域成为我国出口需求恢复的主力。具体从 3月的数据看，

相较于 1-2月，3月我国疫情蔓延较为温和的区域如东盟及日本出口增速回升较为显著，其中对

东盟出口增速回升至 7.7%，共拉动整体出口增速回升 1.6 个百分点；此外对日本出口增速回升

至-1.4%，拉动整体出口增速回升 1.4 个百分点；3 月上半旬疫情集中爆发于欧洲，以意大利为

代表的欧洲经济体陆续采取隔离措施，3 月我国对欧盟出口增速继续下探至 24.3%，共拉低我国

整体出口增速 1.0 个百分点，参见图表 2。 
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图表 2 中国出口分国别 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

第二，就出口商品结构看，目前生活必需品及防疫物资成为出口增长的主要着力点。具体分

产品看，3月份重点出口商品中增速录得正增长的商品主要有塑料制品、集成电路、农产品及成

品油，而居民可选消费商品中如玩具、箱包、纺织服装及家具等出口仍在萎缩，参见图表 3。 

 

图表 3 中国出口分产品 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

第三，进口替代机会或出现。由于海外停产停工，我国关键零部件进口受阻，这为国内相关

产品进口替代提供了较好的机会。本文计算了我国各行业最终产品的中间品进口依赖度发现，食

品及饮料的制造、化学品及化学制品的制造、未分类的电力机械和装置的制造中间产品进口占最

终产品出口总值比重均在 30%以上。相对而言，医疗器械、精密仪器和光学仪器、钟表的制造中

间品进口占最终品出口总值比重为 0.2%，其他非金属矿物制品的制造中间品进口占最终品出口
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总值比重仅为 0.5%。其他行业如纺织品的制造、金属制品的制造及家具的制造业。其他运输设备

制造中间品进口占最终品出口总值比重均低于 10%，参见图表 4。 

 

图表 4 中间品进口占最终品出口（分行业） 

 

注：图中气泡大小为该行业中间品进口/最终品出口总值 

资料来源：作者根据 UN COMTRADE 计算所得，兴业研究 

 

二、进口：抢进口与刺激共存  

3月进口同比增速较前月回升 3.1个百分点至-0.9%，进口增速回升或主要是由于： 

第一，国内复工复产背景之下原材料及零部件进口需求边际改善。具体分产品看，增速回升

较为明显的行业主要有农产品、原油、铁矿石及其精矿与未锻造的铜及其精矿，参见图表 5。自

疫情爆发以来，为对冲疫情带来的经济及就业下行风险，我国财政政策强调更加积极有为。2020

年 3 月 30 日召开的中央政治局会议强调“积极的财政政策要更加积极有为，适当提高财政赤字

率，发行特别国债，增加地方政府专项债券规模”等。这意味着，积极财政政策拉动基础设施投

资预期回升，或带动铁矿石进口需求增加。 

图表 5 分产品对进口增速的拉动 
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资料来源：WIND，兴业研究 

第二，海外疫情蔓延导致停工停产风险上升的情况下，部分企业或存在“抢进口”行为。分

国别观察，3月我国自美国以外主要经济体如日本、欧盟及东盟自进口增速均显著回升，分别拉

动我国整体进口增速回升 1.3、0.6 及 0.4 个百分点，参见图表 6。欧盟及日本为我国制造业核

心零部件进口主要来源地，同时东盟为我国粮食进口主要来源地。一方面，疫情导致各国封国封

城，生产停工，我国核心零部件进口或受阻；另一方面，出于对疫情的担忧，部分主要粮食出口

国如泰国、越南等纷纷采取了限制粮食出口的措施，这或推升了我国农产品抢进口行为。 

 

图表 6 分国别对进口增速的拉动 

 

资料来源：WIND，兴业研究 
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