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宏观经济 

  

 
进一步关注疫情对贸易影响 

——2020年 1-2 月进出口数据点评 

 

   宏观简报  

      2020 年 1-2 月以美元计的中国出口同比-17.2%（前值 7.9%），进口

同比-4%（前值+16.5%）。 

疫情对 1-2月出口数据造成的冲击主要来自于供给侧。海关总署 3月 7

日公布的对 2552家外贸样本企业调查情况显示，复工率为 80.6%。从主要

出口产品来看，劳动力密集型产品下降 20%、机电产品下降 16.2%、高新

技术产品下降 15.2%。 

1-2月进口受影响程度小于出口。从数据来看，1-2月原材料、大宗商

品进口受疫情影响情况尚不明显：集成电路（5.3%）、原油（14.7%）、

农产品（5.1%）、铁矿砂及其精矿（17.1%）。疫情对进口负面影响或在 3

月进一步显现。1-2月受影响较小的主要原因是原材料进口由前期订单所决

定，且初期能通过增加库存的方式堆积。若 3 月复工进展仍较为缓慢，疫

情对进口的负面影响或将在 3 月进一步显现。后续需持续关注海外疫情对

全球供应链的冲击。 
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2020年 1-2月以美元计的中国出口同比-17.2%（前值 7.9%），进口同

比-4%（前值+16.5%）（图 1）。 

疫情对 1-2月出口数据造成的冲击主要来自于供给侧。新冠疫情及防疫

措施导致复工大幅延期，对货物运输和人员返程造成了不小的阻碍，相比往

年大幅降低了生产，例如六大发电集团日均耗煤量低于历史最小值（图 2）。

而海关总署 3月 7日公布的对 2552家外贸样本企业调查情况显示，复工率

为 80.6%。 

图 1：进出口当月同比  图 2：六大发电集团日均耗煤量 

 

 

 注：数据截至 2020年 2月 

资料来源：Wind 

 注：数据截至 2020年 3月 6日 

资料来源：Wind 

 

对主要出口地区来看，对美国、欧盟均大幅下滑，出口同比分别为-27.7%、

-18.4%，对东盟出口同比下降 5.1%（图 3）。从主要出口产品来看，劳动

力密集型产品下降 20%、机电产品下降 16.2%、高新技术产品下降 15.2%，

集成电路是主要出口产品中唯一正增长的，当月同比 8.9%。可见疫情对全

球供应链造成了不小的扰动。 

1-2 月进口受影响程度小于出口。海关总署表示：“我国经济贸易具有

较强的韧性和惯性，外加大宗商品装船期和企业进口节奏的原因，前 2个月

进口仅有小幅下降，疫情对进口的影响尚不明显。”从数据来看，1-2 月原

材料、大宗商品进口受疫情影响情况尚不明显：集成电路（5.3%）、原油

（14.7%）、农产品（5.1%）、铁矿砂及其精矿（17.1%）、铜矿砂及其精

矿（-0.2%）、未锻轧铜及铜材（5.3%）、煤及褐煤（25.1%）。受疫情影

响，医药材及药品同比上升 3.6%，其他捐赠物资进口达 1.9亿美元，同比上

升 4296%。从主要进口目的地来看，受农产品进口拉动影响，从美国进口上

升 2.5%；从东盟进口上升 7.2%；从欧盟、拉美、韩国进口皆下滑，分别为

-11.4%、-5.7%、-8.1%。 

疫情对进口负面影响或在 3月进一步显现。1-2月受影响较小的主要原

因是原材料进口由前期订单所决定，且初期能通过增加库存的方式堆积。以

大豆为例，港口库存持续位于高位，而消耗则受开工影响处于低位（图 4）。

若 3月复工进展仍较为缓慢，疫情对进口的负面影响或将在 3月进一步显现。 
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图 3：对主要地区出口累计同比  图 4：进口大豆港口库存与消耗 

 

 

 注：数据截至 2020年 2月 

资料来源：Wind 

 注：十天滚动平均，数据截至 2020年 3月 6日 

资料来源：Wind 

 

后续需持续关注海外疫情对全球供应链的冲击。海外疫情对中国进出口

的影响可以分为需求端和供给端两类，需求端的冲击主要是海外疫情降低了

海外的消费和生产，从而影响中国的出口。从 2019 年中国出口的分布上来

看，意大利、日本、韩国、伊朗合计占 11.9%，但若疫情进一步在欧洲其他

国家和美国发展，因两者占中国出口比重分别为 15.8%、16.8%，影响或将

进一步扩大（图 5）。供给端的冲击主要是由于疫情可能扰动这些国家的中

间品生产，从而扰动中国的进出口，中国从日本、韩国、意大利进口的中间

品占总产出的比重总体并不高，但是家具和其他制造、计算机和电子、金属

制品、电器设备排名靠前（图 6），可能受到一定影响。 

图 5：2019年中国出口目的地占比  图 6：中国大陆从各国进口的中间品占总产出比重 

 

 

 资料来源：Wind  资料来源：国际投入产出表，UIBE-GVC指标体系，光大证券研

究所 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
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