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进出口仍偏弱，短期有望修复 

——1-2月外贸数据点评 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

事件：中国 1-2月出口(美元)同比降 6.8%，预期降 8.3%，前值降 9.9%；进口同比降

10.2%，预期降 5.5%，前值降 7.5%；月均贸易顺差 584亿美元，前值 780亿美元。 

点评：  

1）1-2月份我国出口仍然偏弱，但降幅有所收窄。未来 1-2个月我国出口有望小幅

修复，但下半年我国出口下行压力可能加大。1-2月份我国以美元计价的出口金额同

比下降 6.8%，降幅较去年 11-12月收窄 2.7个百分点，也好于预期（降 8.3%）。环比

来看，1-2月月均出口金额较去年 11-12月环比减少 15.8%，好于过去 15年环比降幅

的中位数 19.5%。1-2月份我国出口仍然偏弱；但由于疫情快速消退使得国内供应改

善，我国出口同比降幅有所收窄。从重点商品来看，我国自动数据处理设备、集成电

路、纺织纱线织物及制品、家具的出口金额分别同比下降 32.2%、26.0%、22.5%、

17.5%，降幅相对较大。2月份我国制造业 PMI新出口订单指数大幅回升 6.3个百分

点至 52.4%，为 2021年 5月份以来首次高于 50%的临界水平。出国旅行放开之后我国

企业出国积极争取海外订单，这对出口有一定的拉动。此外，美欧通胀的回落使得美

欧消费者信心有所修复，上半年美欧消费仍有一定韧性。预计未来 1-2个月我国出口

小幅修复；下半年美欧加息对消费的抑制可能进一步加大，我国出口可能再次走弱。 

2）1-2月我国进口表现偏弱，也弱于市场预期。国内经济的修复将推动未来几个月

我国进口有所回升。1-2月我国以美元计价的进口金额同比下降 10.2%，降幅较去年

11-12月扩大 1.1个百分点，弱于市场预期（降 5.5%）。1-2月份我国进口表现仍偏

弱，并未随着国内经济的修复而改善。这可能因为 1-2月份是经济活动淡季，进口企

业不急于增加进口。1月份以来我国疫情的快速消退已经使得我国经济显著修复。3

月 1 号发布的我国 2月份制造业 PMI与服务业 PMI均显著回升，反映国内经济仍然存

在较强的修复动能。随着国内经济活动恢复，预计国内进口需求也会有所修复。从基

数效应的角度看，去年 3-4月份我国进口受疫情影响而偏低；单纯基数效应也会使得

今年 3-4月份我国进口金额同比增速大幅回升。 

3）1-2月我国贸易顺差高于去年同期；预计未来几个月我国贸易顺差会有所减少。

1-2 月份我国贸易顺差 1168.8亿美元，月均 584.4亿美元，高于去年同期 548亿美

元的水平，低于去年 11-12月 735 亿美元的水平。未来几个月我国进口的改善相对显

著，预计我国贸易顺差会有所减少。 

风险因子：海外需求显著下滑，国内经济修复不及预期 

1-2 月份我国出口下降 6.8%，但降幅有所收窄；未来 1-2个月我国出口有望小幅修

复，但下半年我国出口下行压力可能加大。1-2 月我国进口同比下降 10.2%，降幅

略有扩大，明显弱于市场预期；国内经济的修复将推动未来几个月我国进口有所回

升。1-2月我国贸易顺差高于去年同期；预计未来几个月我国贸易顺差会有所减少。 

报告要点 
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一、出口 

1-2 月份我国出口仍然偏弱，但降幅有所收窄。1-2 月份我国以美元计价的

出口金额同比下降 6.8%，降幅较去年 11-12 月收窄 2.7 个百分点，也好于预期

（降 8.3%）；以人民币计价的出口金额同比增长 0.9%，好于前值(降 0.5%)。环比

来看，1-2月月均出口金额（美元计价，下同）较去年 11-12月环比减少 15.8%，

好于过去 15年环比降幅的中位数 19.5%。由于 1-2月份是出口淡季，因此出口环

比降幅较大；相应的，1-2月份中国出口集装箱运价综合指数也环比下降 15%。1-

2 月份我国出口同比降幅仍然显著，反映出口仍然偏弱；但由于疫情快速消退使

得国内供应改善，我国出口同比降幅有所收窄。从重点商品来看，我国自动数据

处理设备、集成电路、纺织纱线织物及制品、家具的出口金额分别同比下降 32.2%、

26.0%、22.5%、17.5%，降幅相对较大。海外电子产品消费下降幅度较大，对我国

相关商品出口的负面影响较为显著；海外房地产的下滑使得我国家具类商品出口

表现偏弱。 

往前看，未来 1-2个月我国出口有望小幅修复，但下半年我国出口下行压力

可能加大。2月份我国制造业 PMI新出口订单指数大幅回升 6.3个百分点至 52.4%，

为 2021年 5月份以来首次高于 50%的临界水平。出国旅行放开之后我国企业出国

积极争取海外订单，这对我国出口有一定的拉动。此外，美欧通胀的回落使得美

欧消费者信心有所修复，上半年美欧消费仍有一定韧性。我们预计未来 1-2个月

我国出口可能略有修复。下半年美欧加息对消费的抑制可能进一步加大，我国出

口可能再次走弱。 

图表1： 出口金额(美元计价)同比增速 图表2： 出口金额与数量当月同比(2021年为两年平均增速) 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

2020/02 2020/08 2021/02 2021/08 2022/02 2022/08 2023/02

出口金额:美元:累计同比 出口金额:当月同比

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

2020/02 2020/08 2021/02 2021/08 2022/02 2022/08 2023/02

出口金额(美元):当月同比(2021年为两年平均增速)

出口数量指数:当月同比(2021年为两年平均增速)



 

中信期货宏观点评报告                                  
 

3 / 7      
 

图表3： 历年出口金额(美元计价)环比增速 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 
 

图表4： 部分重点商品的出口金额(以美元计价)当月同比增速及其相对于前值的变化 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表5： 我国对主要国家(地区)的出口金额(美元)的环比增量 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 
 

图表6： 我国对各国（地区）的出口金额（美元）当月同比增速及其变化 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 
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进口企业不急于增加进口。 

往前看，国内经济的修复将推动未来几个月我国进口有所回升。1 月份以来

我国疫情的快速消退已经使得我国经济显著修复。3 月 1 号发布的我国 2 月份制

造业 PMI与服务业 PMI均显著回升，反映国内经济仍然存在较强的修复动能。随

着国内经济活动恢复，预计国内进口需求也会有所修复。从基数效应的角度看，

去年 3-4月份我国进口受疫情影响而偏低；单纯基数效应也会使得今年 3-4月份

我国进口金额同比增速大幅回升。 

图表7： 进口金额(美元计价)同比增速 图表8： 进口金额与数量当月同比(2021年为两年平均增速) 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表9： 历年进口金额(美元计价)环比增速 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 
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