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[Table_Summary] 
投资要点： 

 复工复产及积压订单使出口回升超预期。以美元计，中国 3 月出口同比降 6.6%，

1-2 月降 17.2%，超出市场预期。本月出口的改善，主要原因是 3 月复工复产逐步

加速，以及因疫情积压的订单释放。分国别看，本月中国对美国及欧洲的出口同

比降速依然较高，主要也是因为 3 月新冠疫情在欧美爆发及扩散，而中国对日本

的出口同比增速大幅回升。具体来说，对美出口同比增速由上月-27.42%缩小至

-20.78%，对欧盟的出口上月为-24.40%本月基本持平为-24.25%，而对日本的出

口由上月的-29.94%大幅回升至-1.40%。同时，本月对东盟出口金额同比恢复至

7.72%，相对仍保持较高增速； 

 复工复产内需转暖，出口增速修复。以美元计，3 月进口同比增速降 0.9%，较 1-2

月累计增速-4%出现回升，高于市场预期。3 月复工复产陆续进行，内需出现回暖

是支撑进口同比增速回升的原因。从具体商品来看，钢材、未锻造的铜及铜材进

口数量及进口金额同比增加，而大豆、汽车和汽车底盘进口数量及进口金额均出

现大幅下滑，原油进口数量同比上升，而原油价格维持在低位也是进口金额下降

的主要原因。3 月贸易顺差从 1-2 月的-70.6 亿美元转正至 3 月 199 亿元； 

 进出口仍将承压，出口相对较为强势。总体来说，3 月复工复产及订单积压使出口

增速大幅回升，而内需转暖导致进口增速出现修复。目前，新冠疫情仍在欧美地

区蔓延，形势有所好转，但我们预计负面影响持续的时间仍然较长，二季度的进

出口仍然会受到疫情的影响，出口受影响程度相对大于进口。因此，我们预计未

来出口增速仍将承压，三季度往后将会有好转，进口相对出口会更加强势，主要

是内需逐步恢复及中美贸易协定的影响。 

 风险提示：中美贸易形势恶化；疫情形势失控；经济加速下行 
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1. 复工复产及积压订单使出口回升超预期 

以美元计，中国 3 月出口同比降 6.6%，1-2 月降 17.2%，超出市场预期。本
月出口的改善，主要原因是 3 月复工复产逐步加速，以及因疫情积压的订单释放。
分国别看，本月中国对美国及欧洲的出口同比降速依然较高，主要也是因为 3 月
新冠疫情在欧美爆发及扩散，而中国对日本的出口同比增速大幅回升。具体来说，
对美出口同比增速由上月-27.42%缩小至-20.78%，对欧盟的出口上月为-24.40%

本月基本持平为-24.25%，而对日本的出口由上月的-29.94%大幅回升至-1.40%。
同时，本月对东盟出口金额同比恢复至 7.72%，相对仍保持较高速增长。 

图 1：出口金额当月值（亿美元）与当月同比（%）  图 2：我国对主要贸易国家出口增速（%） 

 

 

 

资料来源：WIND,德邦研究所  资料来源：WIND,德邦研究所 

2. 复工复产内需转暖，出口增速修复 

以美元计，3 月进口同比增速降 0.9%，较 1-2 月累计增速-4%出现回升，高
于市场预期。3 月复工复产陆续进行，内需出现回暖是支撑进口同比增速回升的
原因。从具体商品来看，钢材、未锻造的铜及铜材进口数量及进口金额同比增加，
而大豆、汽车和汽车底盘进口数量及进口金额均出现大幅下滑，原油进口数量同
比上升，而原油价格维持在低位也是进口金额下降的主要原因。3 月贸易顺差从
1-2 月的-70.6 亿美元转正至 3 月 199 亿元。 

图 3：进口金额当月值（亿美元）与当月同比（%）  图 4：贸易差额当月值（亿美元） 

 

 

 

资料来源：WIND,德邦研究所  资料来源：WIND,德邦研究所 

 

图 5：我国主要进口商品进口数量 
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资料来源：WIND,德邦研究所 

3. 进出口仍将承压，出口相对较为强势 

总体来说，3 月复工复产及订单积压使出口增速大幅回升，而内需转暖导致
进口增速出现修复。目前，新冠疫情仍在欧美地区蔓延，形势有所好转，但我们
预计负面影响持续的时间仍然较长，二季度的进出口仍然会受到疫情的影响，出
口受影响程度相对大于进口。因此，我们预计未来出口增速仍将承压，三季度往
后将会有好转，进口相对出口会更加强势，主要是内需逐步恢复及中美贸易协定
的影响。 
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