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核心观点及内容摘要

 2019 年 3 月，我国进出口总值同比（按美元计）增长 3.1%，较上月回升 16.9

个百分点；其中，出口同比增长 14.2%，进口同比增长-7.62%。

 3 月对主要贸易伙伴国出口增速全线回升，受“一带一路”建设推动，对东盟

出口回升幅度居前，进口也恢复正增长，而对美欧日进口增速依然负增长。

 2019 年一季度，我国进出口增速大幅波动，一方面春节错位造成的基数效应

对 3月进、出口增速的影响仍在；另一方面 3月以来中美贸易谈判进展对贸易

环境的改善也是促进出口增长的一大因素。在欧、日经济景气下滑下，对其出

口的高增速依然不看持续。而在国内经济供求企稳下，内需的改善是当前经济

的主要支撑，4 月进口增速预计会有明显回升。

 3 月劳动密集型产品的出口金额回升及主要大宗商品国际价格明显上涨是推动

出口增速反弹的因素。劳动密集型产品受春节影响波动较大，大幅上涨过后下

月会有明显回落，加上 2018 年四季度以来高新技术产品受外部因素影响而出

口增速放缓，由此也可预计 4月出口增速将会有回调。

 主要进口商品中，大豆、原油、钢材、铜材、汽车和纸浆进口同比均下降，同

时大豆和汽车的价格有明显下降，拖累进口增速增长；而铁矿砂、原油和钢材

进口量环比增长较低，未能对进口增速形成提振。在政策维稳之下，国内经济

供求有所企稳、金融信贷数据也表现出对内增长的支持，二季度内需企稳将逐

步拉动进口增速回升。

 春节错位造成的基数效应对 3 月进、出口增速的影响仍在，劳动密集型产品出

口大增及主要大宗商品价格上涨是今年 3 月出口增速超预期回升的原因。在

欧、日经济景气下滑下，出口的高增速依然不看持续。而在国内经济供求企稳

下，内需的改善是二季度经济的主要支撑。3 月企业中长期贷款增长，加上减

税政策改善企业利润，对基建及制造业投资的拉动持续，经济数据提前在 3

月表现全面好转对工业品价格短期上涨仍有支撑。但也要关注到外部主要经济

体经济景气下滑、国内总需求中枢下降、高新技术产品增速出口放缓，贸易改

善也是弱反弹，限制大宗商品价格的反弹高点。而单凭一个月经济数据的好转，

也难以确定判断中长期经济拐点已现，还需后续数据和市场的检验，对金融资

产保持谨慎乐观看法。
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1. 出口大增进口意外下滑 贸易顺差明显扩大

2019 年 3 月，我国进出口总值同比（按美元计）增长 3.1%，较上月回升 16.9 个百分点；其中，出口

同比增长 14.2%，预期 6.5%，前值-20.7%；进口同比增长-7.62%，预期 0.2%，前值-5.2%。3 月出口增速大

幅回升使得贸易顺差扩大至 326.4 亿美元，高于预期的 57 亿美元，较上月增加 285.2 亿美元（见图 1）。

从主要贸易伙伴国来看，2019 年 3 月，中国对美国、欧盟、日本、东盟进出口金额当月同比分别增长

-6.09%、10.44%、-4.23%、13.35%；其中出口当月同比分别增长 3.7%、23.74%、9.61%、24.75%，3 月对主

要贸易伙伴国出口增速全线回升（见图 2），受“一带一路”建设推动，对东盟出口回升幅度居前，进口也

恢复正增长，而对美欧日进口增速依然负增长，且对欧盟和日本进口降幅扩大。

图 1：我国进出口金额当月同比及贸易差额（%，亿美元）

资料来源：wind

图 2：我国对主要贸易伙伴出口金额当月同比（%）

资料来源：wind

2. 3 月仍受春节因素扰动 进出口增速中枢下降

2019 年一季度，我国进出口增速大幅波动，尤其出口增长波动较大，一方面受到春节因素提前、延后

影响，去年 3月进口高增、出口负增，2019 年和 2018 年春节错位造成的基数效应对 3 月进、出口增速的影

响仍在；另一方面 3月以来中美贸易谈判进展对贸易环境的改善也是促进出口增长的一大因素。1-3 月，出

口金额累计同比增长 1.4%，进口累计同比增长-4.8%，较前两年同期增速明显下滑（见图 3），表明 2018

年下半年以来的外部主要经济体经济景气下滑及国内总需求中枢下降，才是当前影响进出口增速的主要原

因，中美贸易磋商预期好转只会使贸易后期呈弱反弹，但回到出口 10%、进口 20%的增速水平可能不大。

此外，3 月中采 PMI 中新出口订单指数环比上涨 1.9%至 47.1%，进口指数 3 月大幅反弹 3.9%至 48.7%，

仍均在荣枯分界线之下，侧面说明贸易增长态势任然偏弱，但从回升幅度上看，进口显著强于出口（见图 4），

这又与 3 月进出口增速出现背离，在欧、日经济景气下滑下，对其出口的高增速依然不看持续。而在国内

经济供求企稳下，内需的改善是当前经济的主要支撑，4月进口增速预计会有明显回升。
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图 3：我国进、出口增速累计同比（%）

资料来源：wind

图 4：中采制造业 PMI 新出口订单及进口指数（%）

资料来源：wind

从不同类型商品出口来看，3月，劳动密集型产品、机电产品和高新技术产品出口金额当月同比分别为

29.45%、10.62%、1.8%，均有回升（见图 5）。其中劳动密集型产品的出口金额回升幅度达 64.74 个百分点，

是拉动 3 月出口大幅超预期上涨的主因，同时 3 月主要大宗商品国际价格明显上涨也是推动出口增速反弹

的一个因素。而从历年增速情况来看，劳动密集型产品受春节影响波动较大，大幅上涨过后下月会有明显

回落，加上 2018 年四季度以来高新技术产品受外部因素影响而出口增速放缓，由此也可预计 4月出口增速

将会有回调。

主要进口商品中，大豆、原油、钢材、铜材、汽车和纸浆进口同比均下降，同时大豆和汽车的进口量

环比分别增长 10.25%和 17.04%，而进口金额环比增长 2.83%和 11.38%，价格有明显下降，拖累进口增速增

长；而铁矿砂、原油和钢材价格有大幅上涨，但进口量环比增长较低（见图 6），未能对进口增速形成提振。

在政策维稳之下，国内经济供求有所企稳、金融信贷数据也表现出对内增长的支持，二季度内需企稳将逐

步拉动进口增速回升。

图 5：不同类型商品出口金额当月同比增长（%）

资料来源：wind

图 6：主要商品进口量及金额环比增长（%）

资料来源：wind

3.贸易波动后期放缓 商品反弹股债谨慎

春节错位造成的基数效应对 3 月进、出口增速的影响仍在，劳动密集型产品出口大增及主要大宗商品

价格上涨是今年 3 月出口增速超预期回升的原因。在欧、日经济景气下滑下，出口的高增速依然不看持续。

而在国内经济供求企稳下，内需的改善是二季度经济的主要支撑。3 月企业中长期贷款增长，加上减税政策
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改善企业利润，对基建及制造业投资的拉动持续，经济数据提前在 3 月表现全面好转对工业品价格短期上

涨仍有支撑。但也要关注到外部主要经济体经济景气下滑、国内总需求中枢下降、高新技术产品增速出口

放缓，贸易改善也是弱反弹，限制大宗商品价格的反弹高点。而单凭一个月经济数据的好转，也难以确定

判断中长期经济拐点已现，还需后续数据和市场的检验，对金融资产保持谨慎乐观看法。
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