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宏观点评 

出口恶化的三大影响——兼评 3 月贸易数据 

事件：以美元计，2020 年 3 月中国出口同比-6.6%（预期-14%，前值
-17.2%）；进口同比-0.9%（预期-10%，前值-4%）；贸易顺差 199 亿美
元（预期 197.2 亿，前值-71 亿）。 

1、3 月出口增速超预期回升，主因前期企业停工导致的延迟交货，后续
仍将延续下滑，4 月可能集中体现。以美元计，3 月中国出口同比较 1-2

月提升 10.6 个百分点至-6.6%，好于预期的-14%。外需方面，3 月美国、
欧元区、日本、英国制造业 PMI 分别较上月下滑 1.0、4.7、3.0、3.9 个
百分点，且均处在荣枯线以下，摩根大通全球制造业 PMI 也连续 2 个月
低于荣枯线，表明外需依然疲软。出口交货方面，1-2 月工业企业出口交
货值累计同比为-19.1，创历史最低水平，且是 2016 年 10 月以来首次转
负，表明 1-2 月由于春节叠加疫情带来的企业停工，导致出口交货被推
迟，而 3 月复工基本恢复后，积压的出口订单得到集中释放。往后看，
由于疫情蔓延导致海外经济“停摆”，出口增速大概率将延续下滑。 

2、3 月进口增速超预期回升，主因复工带来的内需回暖以及低基数，后
续有望延续修复。以美元计，3 月中国进口同比较 1-2 月提升 3.1 个百分
点至-0.9%，好于预期的-10%。内需方面，我们跟踪复工 7 大指标显示，
3 月底复工率已接近 9 成，而 2 月底复工率仅为 5-6 成，从而 3 月生产
性需求明显回暖，3 月制造业 PMI 由 2 月的 35.7%大幅反弹至 52.0%也
反映了这一点。此外，2019 年 3 月进口同比为-7.2%，较低的基数也为
3 月出口形成支撑。往后看，一方面，我国疫情已得到有效控制，同时政
策力度大概率进一步加码，从而内需有望延续向好；另一方面，中美第
一阶段贸易协议中，中国承诺在今明两年相较 2017 年累计增加对美进口
2000 亿美元，也将在一定程度上对进口形成支撑。 

3、3 月贸易顺差回升，主因新兴经济体的贡献，一季度累计顺差为过去
7 年最低。3 月中国贸易顺差 199 亿美元，好于 1-2 月的-71 亿美元，但
低于去年同期的 314.6 亿美元。1-3 月累计实现贸易顺差 132 亿美元，
为 2013 年以来同期最低水平。分国别来看，发达经济体中，3 月中国对
美国、欧盟的顺差分别较 1-2 月下滑 100.5、60.9 亿美元，对日本逆差
减少 32.9 亿美元；新兴经济体中，中国 3 月对东盟的顺差提升 57.2 亿
美元，对韩国、巴西的逆差分别减少 57.1、45.7 亿美元，从而 3 月贸易
顺差的增长更多源自新兴经济体的贡献。 

4、关注出口恶化的 3 点影响： 

 对经济的影响：当前净出口占我国 GDP 的比重为 0.8%，2019 年出
口对名义 GDP 同比的拉动率为 0.9%，过去 5 年均值为 0.7%。就此
来看，出口大幅下滑对 GDP 直接影响有限。然而，考虑到疫情冲击
下各国正采取“封国”以及经济陷入“停摆”，全球产业链将被迫
中断，这将对经济产生额外的负面影响。 

 对就业的影响：据商务部数据，2018 年贸易相关就业人数达 2.08

亿人，占全国就业人员比重超过四分之一。从数据上看，PMI 新出
口订单指数与从业人员指数走势高度一致，这意味着若出口延续大
幅恶化，将对就业造成更大的压力。 

 对行业盈利的影响：申万一级行业中，2019 年海外营收占总营收比
重前五高的行业分别为电子 28.9%、建筑装饰 22.9%、汽车 22.2%、
化工 20.2%、电气设备 18.0%（详见图表 5），若受疫情影响全球
经济大幅恶化，这些行业的盈利将受到较大冲击。 

风险提示：全球疫情超预期演化；国内政策执行力度不及预期。 
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图表 1：3 月中国进出口同比双双超预期回升  图表 2：3 月主要经济体制造业 PMI 均大幅下滑 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：1-2 月工业企业出口交货累计同比创历史新低  图表 4：出口恶化将对就业造成更大压力 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 5：2019 年申万一级行业海外营收占比状况 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

风险提示 

全球疫情超预期演化；国内政策执行力度不及预期。  

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

15-03 15-09 16-03 16-09 17-03 17-09 18-03 18-09 19-03 19-09 20-03

%
出口当月同比：美元计 进口当月同比：美元计

40

42

44

46

48

50

52

54

56

58

60

43

45

47

49

51

53

55

57

59

61

63

16-11 17-04 17-09 18-02 18-07 18-12 19-05 19-10 20-03

%% 美国 欧元区 英国（右轴） 日本（右轴）

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

02-02 04-02 06-02 08-02 10-02 12-02 14-02 16-02 18-02 20-02

%
工业企业:出口交货值:累计同比工业企业:出口交货值:累计同比

30

35

40

45

50

55

20

30

40

50

60

70

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

%%
PMI:新出口订单 PMI:从业人员（右轴）

排序 SW一级行业 海外营收占比 排序 SW一级行业 海外营收占比

1 有色金属 17.2% 15 农林牧渔 7.8%

2 家用电器 16.0% 16 医药生物 7.6%

3 电子 15.8% 17 交通运输 6.9%

4 电气设备 14.6% 18 建筑装饰 5.4%

5 纺织服装 13.1% 19 国防军工 4.9%

6 汽车 11.9% 20 食品饮料 3.8%

7 机械设备 11.6% 21 商业贸易 3.7%

8 建筑材料 10.5% 22 化工 3.5%

9 轻工制造 9.9% 23 公用事业 3.0%

10 钢铁 9.7% 24 银行 2.5%

11 计算机 9.7% 25 房地产 1.5%

12 休闲服务 9.6% 26 非银金融 1.3%

13 通信 9.6% 27 采掘 1.2%

14 传媒 9.0% 28 综合 0.8%
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