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出口环比显著恶化，货币持续宽松可期 

——来自 3 月贸易数据及 4 月 13 日国常会的信号 

核心观点： 

4月13日海关总署在国新办发布会上公布中国一季度贸易数据。虽然由于基

数效应，3月出口同比增速仅仅温和放缓，但是经过季节调整以后的出口环

比负增长显示受到供需双重冲击，中国出口增长正在明显恶化。3月进口数

据的下滑也显示国内需求回落——尽管程度并不像同比数据显示的那么严

重。内外部共同的压力可能促使4月13日国常会做出在“稳增长”方面继续

加码的决定；我们预计近期央行可能会进行一次全面降准。 

投资要点： 

 供需双重因素导致3月出口环比增长显著恶化 

虽然低基数导致出口同比增速仅仅略微下滑，但是根据我们计算，可以排

除基数影响的出口增速季调环比3月出现明显负增长，其趋势值也向0增长

靠近，显示出口部门面临严峻形势。据了解，深圳疫情影响供给、国内供

应链受冲击订单加速向海外转移、疫情期间过度下单的消退、积累的高库

存、以及俄乌冲突的影响都对中国出口造成了负面影响。在高基数因素消

退且4月供给冲击更严重的情况下，我们预计4月以美元计价出口增速可能

回落到个位数。 

 进口增速回落反应内需疲软 

进口增速同比的大幅回落特别是以人民币计价的负增长引发显著关切。我

们发现同比增长的回落很大程度上受到高基数的影响，但是其环比增长的

下行也反映出国内需求的走弱。 

 国常会部署稳增长，全面降准可期 

与我们此前的预判一致，在内外部的压力之下，国常会提出“适时运用降

准等货币政策工具”。我们预计近期央行可能会进行一次全面降准。此外，

国常会要求大型银行有序降低拨备率、在需求供给两方面同时提振消费、

和扩大加速出口退税的部署也有明显促进宽信用刺激经济增长的意图。我

们认为对未来出口增速可能较快下滑的担忧或是国常会推出提振出口措施

的重要因素。 

风险提示：出口与预期不一致；全球疫情恶化；中美关系超预期恶化 
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出口季调环比增速进一步放缓 

4 月 13 日海关总署在国新办发布会上公布中国一季度贸易数据。3月中国以美元

计价出口同比增长 14.7%（1-2 月同比增长 16.3%），进口同比下降 0.1%（1-2 月同比

增长 15.5%）。 

受到低基数的影响，3 月出口同比增速较 1-2 月仅有温和下滑——然而实际情况

远远比同比数据恶化。从不受基数效应的出口环比季调增速来看，3 月出口增速大幅

负增长，其趋势项也向零增长逼近（图表 1）。数据验证了我们近期出口面临较大压

力的预判（《3 月 PMI 数据点评》） 

 

图表 1：中国进出口增速季调环比年化趋势增速（美元计价） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

分国别来看，中国对美国、日本出口同比增长有所回升，对美国出口 3 月同比增

速为 22.4%（1-2 月为 13.7%），对日本出口 3 月同比增速为 9.7%（1-2 月为 7.4%）。

中国对欧盟、东盟出口同比略微下降，对欧盟出口 3 月同比增速为 21.4%（1-2 月为

24.0.%），对东盟出口 3 月同比增速为 10.4%（1-2 月为 13.3%）。 
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宏观点评 

从品类来看，劳动密集型产品出口同比增速较 1-2 月有所回升，纺织品、服装、

家具 3 月同比增长分别为 22.2%（1-2 月为 11.8%）、10.5%（1-2 月为 5.9%）、7.1%

（1-2 月为 1.8%）。而高科技、机电产品出口增速延续回落趋势，3 月同比增长分别

为 9.6%、11.2%。 

 

出口下行受疫情对供应链扰动及外需收缩双重影响 

我们认为需求供给多方面因素共同导致 3月出口环比大幅下行。由于 4月份的供

给冲击更加明显，我们预计短期出口环比仍将有下行压力，而伴随着低基数因素的消

失，以美元计价的 4月出口同比增速可能回到个位数。 

从 3月的情况看： 

 首先，受到 3 月疫情影响，从深圳港出口的一些产品可能受到影响。此外，

疫情也导致一些企业生产、运输等受到影响，因而影响出口。 

 其次，从我们了解到的一些情况来看，由于海外客户担心我国供应链受到动

图表 2：中国对美国欧盟日本出口同比增速  图表 3：中国对东盟、印度、巴西、俄国出口增速 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 4：中国劳动密集主要产品出口同比增速  图表 5：中国机电和高科技产品出口同比增速 

 

 

 
来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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宏观点评 

态清零政策影响，加速催化了此前就存在的订单向海外转移现象。部分订单

转移本来就符合在疫情前供应链从中国转移的趋势，这些订单转移之后，即

使国内疫情受控，可能也难以回归。 

 第三，在此前全球供应链受到冲击的情况下，由于担心供应不足或者不及时，

海外进口商可能过度下单并存在较高库存。在全球供应恢复之际，订单因此

下滑甚至取消，也影响出口。 

 第四，对欧盟出口下行可能部分受到俄乌冲突欧盟能源价格上行，居民购买

力缩水的影响。中欧集装箱货运终端价格下行显著。 

从 4月的情况看： 

不仅此前影响出口的因素在四月可能持续，疫情带来的供给冲击在上海及周边区

域进一步恶化。除了生产受限之外，而且以卡车为代表的物流受到的冲击巨大。具体

而言，对卡车和货物进行消毒、对司机进行新冠检测，这一过程耗时较久，同时司机

由于感染或密接也有被隔离的可能，这对司机在工厂之间运送零部件，以及将货物从

车间运到港口的速度产生较大影响。  

进口环比增速继续回落反应国内需求相对疲软 

经过季节调整以后，中国以美元计价的进口季调环比增速也出现负增长，且其趋

势基本接近于 0 增长（图 1）。同时，由于去年同期基数较高（可能与当时补库存的

一些进口有关），进口同比增长大幅下滑到 0.1%，以人民币计价的进口增速甚至出现

了负增长——引发广泛关切。 

从同比增速来看，原油、铁矿石、纸浆等中国一些重要大宗商品进口量延续 1-2

月同比负增长趋势，高科技及机电产品进口金额自 1-2 月同比增速明显收缩后，在 3

月同比增速转负。虽然高基数是进口同比数据显著恶化的主要解释，但是进口环比增

速的下滑也显示国内需求相对疲软。 

 

图表 8：中国铁矿石和原油进口量同比  图表 9：中国高科技和机电产品的进口金额增速同比 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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国常会继续传递政策调整信号 

如我们此前所预计的那样，在贸易形势恶化和国内疫情冲击的情况下，决策层可

能进一步推动货币宽松（《降准降息的可能性不宜低估》）。在 4 月 6 日国常会部署“稳

增长”措施之后，4 月 13 日的国常会明确提出，“适时运用降准等货币政策工具，进

一步加大金融对实体经济特别是受疫情严重影响行业和中小微企业、个体工商户支持

力度，向实体经济合理让利，降低综合融资成本。”我们预期近期央行可能会有一次

全面降准。 

尽管由于央行的一些管理措施，降准带来的流动性宽松不会直接带动银行间市场

短端利率的下行，但是降准仍将从三个渠道起到支持实体经济的作用： 

 首先降准传递了明确的货币政策宽松的信号，有助于引导市场预期； 

 其次，降准释放的长期资金在银行存在资产负债久期匹配的背景下会鼓励银

行增加长期信贷投放； 

 最后，由于中小银行在吸收存款方面较大银行存在劣势，且通过同业市场获

取负债也受到多方面因素的限制，降准释放的资金更具有普惠性，有利于中

小银行获得低成本资金并向小微企业、个体工商户等经济薄弱缓解提供信贷

支持。 

此外，国常会要求大型银行有序降低拨备率也有助于大型银行增加资本金，扩大

信贷投放。支持消费的多项举措则既涉及刺激需求，也包括鼓励供给，有利于推动消

费回升。而进一步扩大出口退税范围、加快出口退税速度的有关措施更是有直接支持

出口部门的效果，我们以为或与决策层也担忧未来出口增速过快下滑有关。 

 

风险提示：出口与预期不一致；全球疫情恶化；中美关系超预期恶化 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_40366


