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事件： 

中国 3 月出口（以美元计）同比-6.6%，前值-17.2%；进口-0.9%，前值-4%。顺差 199 亿美元，前值逆差 71亿美元。 

主要观点： 

复工带来 3月进出口数据反弹,符合预期。3 月出口数据既有复工因素也有前期订单积压影响，订单积压因素预计在 4月减弱，

出口同比 4月可能持平或略低，5月随着海外复工进出口同比有望再次回升。而后期复苏幅度取决于海外疫情，全年进出口总

额收缩，顺差预计不大。 

1. 对各国出口有不同程度恢复，主要得益于非美欧国家，集成电路影响较小。 

3 月出口回升主要得益于非美欧国家。对主要国家出口同比均有回升，回升速度的差异取决于对方疫情的所处的阶段。美欧日

出口同比回升，其中日本回升最快。对美国、欧盟、日本出口同比分别为-20.8%、-24.3%和-1.4%，前值分别为-27.7%、-29.9%

和-24.4%。非欧美国家出口同比 1.2%，前值-11%。对韩国、东盟出口同比回至正值区间，分别为 1.4%和 7.7%，前值分别为

-18。6%和-5.2%。东盟各国中，同比依次为泰国 20.2%、越南 14.3%、马来西亚 8.4%、新加坡 5.4%，只有菲律宾出口同比出

现下滑-5.7%。 

出口累计同比方面，除玩具以外的终端消费品出口并未恢复，塑料制品恢复迅速，集成电路保持高位。按出口数量看，集成

电路、成品油和粮食持续扩张。其中集成电路出口数量同比 15.4%，前值 13.6%，同比增速已恢复至去年 11月水平（14.8%）。

钢材、铝材出口按数量看有所提升，主要来自国内产能恢复。按美元金额看，箱包、服装、灯具、液晶板、船舶同比与上月

同比持平或略有下降，并接近 2016 年同比周期最低值。玩具有所回升，累计同比-18.7%,前值-27.8%。塑料制品增速进一步

提速，累计同比 35.5%，前值 24%。其余商品出口累计同比均有不同程度恢复，但大部分仍处于负值区间。 

进口累计同比方面，工业上游原材料进口有所恢复，集成电路进一步提速，终端护肤品恢复进口，基本体现我国经济活动逐

步恢复的状态。按数量看，与出口类似，集成电路累计进口进一步扩大，同比 32.5，前值 26.2%。金属类，钢材（累计同比

9.7%，前值 2.1%）、未锻造的铜（9.1%，前值 7.2%）同比上升趋势未打破。化工类原材料，天然橡胶（累计同比 5.6，前值

0）和纸浆（累计同比 32.3%，前值 21.4%）恢复较快。按金额看，农产品累计同比增长迅速，9%，前值 5.1%。大豆累计进

口同比从正转负，-1.1%，前值 4.2%。汽车及底盘进口进一步下降。 

2．预计出口同比 4 月持平或略低，5 月回升加速。 

加速复工有利于降低国内外供应链断裂的风险，随着国内疫情得到控制，出口恢复在预期内。但考虑到先期部分订单没有及

时交付而不可逆，以及海外疫情影响外需，原本的加速回升趋势将有所缓和。 

3 月出口数据上涨既有复工的因素也有前期订单积压的影响。这表现为 PMI 新出口订单与出口同比同时触底反弹，而 2008

年在相同的底部时出口同比滞后 PMI 6 个月。积压订单的因素预计在 4 月减弱，同时受海外疫情影响，不排除部分订单取消

或延后的可能，因此出口同比 4 月可能持平或略低。从 PMI 的新出口订单看，3 月 46.4，前值 20.7。相较于 2008 年 12 月之 
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后 3个月才恢复而言，本次非常迅速。因此 5 月随着海外复工进出口同比有望再次回升。预计全年进出口萎缩，可能仍有顺差，

但对 GDP尤其是就业的负面影响仍不可忽视。（数据来源：wind，东兴研究所） 

  

风险提示：海外疫情超预期。 

相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

宏观普通报告 宏观事件点评：餐饮休闲娱乐首当其冲，4 月失业数据将远超 3 月 2020-04-06 

宏观普通报告 东兴宏观：结构再放量，降息仍可期——2020 年 4 月央行定向降准及降低超储利率

点评 

2020-04-04 

宏观深度报告 东兴宏观：海外疫情冲击下逆周期调控再加码 2020-03-30 

宏观普通报告 宏观普通报告：美联储全面兜底实体经济核心债务--美联储无上限 QE 点评 2020-03-24 

宏观深度报告 东兴宏观：浅析新冠疫情下行业投资机会及投资风险 2020-03-17 

宏观普通报告 非农数据强劲，3 月受疫情影响或有所回落—美国 2 月非农数据点评 2020-03-09 

宏观深度报告 海外疫情拉长美股年中震荡窗口---美联储降级预期抬升，扩表或延长 2020-03-03 

宏观普通报告 疫情之后会有强刺激吗——对 2020 年中国宏观政策的研判和展望 2020-03-02 

宏观深度报告 东兴宏观：疫情下物价拐点推迟，长期趋势不变——新冠疫情对物价指数影响的分析 2020-02-29 

宏观普通报告 复工“冲锋号”吹响，宏观政策“扩张”在即——习近平总书记在统筹推进新冠肺炎

疫情防控和经济社会发展工作部署会议上的讲话学习体会 

2020-02-24 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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