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                                                                                                                                                                                                                                   

事件 

2019年 3月份，按人民币计价，我国出口同比增 21.3%，前值-16.6%；进口同比下降 1.8%，前值-0.3%；
贸易顺差 2212.3亿元，与去年同期比扭负为正。按美元计价，19年 3月我国出口额 1986.7亿美元，同比
增 14.2%，前值-20.7%；进口同比下降 7.6%，前值-5.2%；贸易顺差 326.5亿美元，同比增 665.96%。 

 点评 

 3月出口增速大幅反弹源于今年和去年春节时点不同产生的错位因素，从一季度整体情况来看，出口
增速难言反弹。去年春节在 2月 16日，比今年春节晚 10天左右，按照出口企业一般在正月十五之后
陆续复工的一般规律来看，去年三月的出口额势必较今年更大地受到春节因素影响，去年复工较晚导
致的低基数使得今年 3 月份出口增速大幅提升。结合一季度数据来看，今年一季度 1.42%的出口增速
低于去年四季度的 3.90%，因此，至少站在目前的时间节点上，从 3 月大幅反弹的出口增速出发，很
难得到出口已经得到改善的结论。 

 相比上个月，3 月中国对各主要出口目的地出口增速均出现反弹，但考虑整个一季度，则可发现对各
地区出口增速普遍放缓，其中对美出口下滑较严重。分国家和地区来看，以美元计价，3 月中国对六
大出口目的地欧盟、美国、东盟、中国香港、日本和韩国，分别出口商品 330.78 亿美元、318.24 亿
美元、306.11亿美元、240.06 亿美元、127.55亿美元和 95.05亿美元，均较上个月有较大幅度反弹。
考虑排除春节因素的整个 19 年一季度的情况，则我国对欧盟、美国、东盟、中国香港、日本和韩国
出口额同比增速分别为 8.07%、-8.97%、9.14%、-6.73%、2.42%和 5.26%，单独对美国来说，我国对
其 19 年第一季度出口增速为-8.97%,较去年四季度的 6.25%大幅下滑，是我国六大出口目的地中同比
增速下滑最剧烈的地区，说明在中美贸易争端的影响下，去年的抢出口和今年不确定的贸易谈判进程
依然对中国向美国的出口产生较大影响，预计随着中美谈判前景的向好，我国对美国的出口增速有望
逐步恢复。 

 一般贸易出口反弹力度强于进料加工贸易，农产品和机电产品出口反弹力度强于高新技术产品。分贸
易方式，19 年 3 月一般贸易和进料加工贸易分别出口商品 1144.51 亿美元和 548.33 亿美元，同比分
别增 2.9%和 23.2%，均较上月实现反弹。分产品看，相对高技术含量的工业品中：汽车及汽车底盘、
电动机及发电机、集成电路和船舶的出口金额实现了同比增长，而自动数据处理及其部件、汽车零件、
液晶显示板、手持电话及其零件等同比萎缩。从海关总署公布的较大的类别上看，机电产品、高新技
术产品及农产品出口同比增速分别为 10.62%、1.80%和 12.29%，增速均出现了反弹，其中机电产品和
农产品反弹力度较强。 

 进口金额同比下降，内需或仍需提振。3月进口金额以美元计同比下降 7.6%、以人民币计同比下降 1.8%，
整个一季度，以美元计价进口下降 4.76%，以人民币计价进口下降 7.51%，,表明我国整体内需仍需进
一步提振。从重点工业原料角度看，19年第一季度，我们重点关注的六类基础工业原料中，煤及褐煤、
未锻造的铜及铜材和钢材的进口增速均为负，分别为-9.25%、-15.38%和-16.35%，其中，煤及褐煤的
进口增速与去年四季度的-22.68%相比降幅收窄，另外两类工业原料进口量的同比下滑幅度与去年四
季度相比有所加大；铁矿砂及其精矿和原油 19年第一季度进口 
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同比增速分别为 6.20%和 3.07%,仍然为正但较去年四季度的 11.32%和 61.35%仍然有所降速；铜矿砂
及其精矿一季度进口同比增速 5.83%，较去年四季度的-9.27%相比扭负为正，是我们关注的六类工业
原料中同比增速唯一扭负为正的。总体看，今年第一季度的进口数据反应了我国当前内需的不振，考
虑到 3月份表现超预期的社融数据对地产基建等项目的良好支撑，再叠加降税减费政策的发力，进口
增速有望迎来边际改善。 

 对美贸易谈判前景谨慎乐观，但全球经济放缓或最终拖累今年出口表现。目前，中美贸易谈判不断传
来取得进展的消息，预计双方大概率达成一定妥协，中国对美出口有望得到边际改善，但是考虑到欧
盟、日本和韩国等经济体的制造业 PMI今年 3月跌到荣枯线之下，同时美国制造业 PMI自去年开始的
持续走低，显示全球经济呈现放缓趋势，我们判断今年出口来自外需方面的压力要大于去年，预计今
年全年出口增速低于去年。 

 

 

 

图表 1：贸易差额（亿美元，左）和进出口同比（%）  图表 2： 季度出口额（亿美元，左）和同比（%） 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所                      资料来源：wind，中航证券金融研究所   

 

 

 

 

图表 3：19年前 3月对前 6大出口目的地出口额（万美元）  图表 4：对六大出口目的地季度出口同比（%） 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所                      资料来源：wind，中航证券金融研究所   
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图表 5：对前 6大出口目的地出口同比增速走势（%）   图表 6：一般贸易和加工贸易出口（亿美元，左）和同比（%） 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所                      资料来源：wind，中航证券金融研究所   

 

图表 7：3月出口商品金额前 10（万美元）   图表 8：3月进口商品金额前 10（万美元） 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所                       资料来源：wind，中航证券金融研究所   

 

图表 9：大类商品出口金额（万美元，左）和同比（%）  图表 10：大类商品进口金额（万美元，左）和同比（%） 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 资料来源：wind，中航证券金融研究所   
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图表 11：主要经济体 PMI走势 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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