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宏观点评 

出口只是“假反弹”，二季度将“真回落”——3 月进出口数据点评 

事件：以美元计，中国 3 月出口同比 14.2%，预期 6.5%，前值-20.7%；进

口同比-7.6%，预期 0.2%，前值-5.2%。以人民币计，3 月出口同比 21.3%，

预期 6.3%，前值-16.6%；进口同比-1.8%，预期 2.6%，前值-0.3%。3 月

贸易顺差 326.4 亿美元，预期 57 亿美元，前值 41.2 亿美元。 

核心结论： 

1. 3 月出口增速如期大幅反弹，主因季节性和低基数；整体看，一季度出口

增速显著低于去年中枢，并连续两个季度下滑。 

 季节性因素是 3 月出口大幅反弹的主因。由于今年春节是 2 月 5 日，企

业选择节前赶工、节后停工，导致 1 月出口较高、2月大幅下滑。而伴

随企业在 3 月全面恢复开工，出口呈现明显反弹，表现出与 2016 年一

致的特征。此外，去年低基数也是“助攻”。 

 分季度看，3 月出口只是“假反弹”。一季度当季出口增速 1.4%，低于

2018Q4（3.9%）和 Q3（11.7%），更是远低于过去两年同期（15%

左右）和去年两年整体水平（最低 10.6%）。 

2. 进口增速继续下滑，内需依然较为疲软。年初以来，以社零增速衡量的

居民端需求持续萎缩，同时工业企业利润持续下滑、企业投资意愿低迷，这

是 3 月进口增速继续下滑的主因。除此之外，高基数也是要因。考虑到 2018

年 4-10 月的基数均较高，预计短期内进口增速难有明显改善。 

3. 贸易顺差扩大，更多源自新兴经济体的贡献；建议继续关注我国贸易伙

伴国的结构性变化。3月中国对美国、欧盟、东盟、印度的顺差均有所扩大，

其中对东盟顺差的环比增幅高于其它经济体。同时，3 月中国对主要发达经

济体和新兴经济体的出口增速均有不同程度的改善，其中对美国出口的改善

幅度最显著。贸易摩擦影响之下，我国贸易伙伴可能更趋分散化、多元化。 

4. 往后看，3月出口反弹并不具备可持续性，未来将整体承压回落，4月大

概率显著转弱甚至负增。年初以来主要央行和 IMF 等机构纷纷下调了近两年

的经济增长预期，摩根大通全球制造业 PMI和 OECD综合领先指标也均持续

大幅下滑，预示着全球经济未来仍将持续放缓。再叠加 2018 年二季度开始

有一轮显著的“抢出口”以及高基数，倾向于认为，3 月出口的反弹不具备

可持续性，后续出口继续承压，尤其是二季度。 

5. 此外，要密切跟踪美欧贸易摩擦的演化，关注其对中国的潜在外溢效应。 

 

风险提示：中美贸易谈判发生不利变化；美欧贸易摩擦加剧。 
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3 月出口只是“假反弹” 

出口增速大幅反弹，主因季节性因素和低基数，一季度则继续下滑 

 

3 月单月出口反弹，但一季度整体仍然下滑。以美元计，中国 3 月出口当月同比 14.2%，

高于预期（6.5%）和前值（-20.7%）。但分季度看，3 月出口只是“假反弹”：一季度当

季出口增速 1.4%，低于 2018Q4（3.9%）和 Q3（11.7%），更是远低于过去两年同期

（15%左右）和去年两年整体水平（最低 10.6%）。 

 

图表 1：高基数将持续拖累出口增速表现 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

季节性因素是 3 月出口大幅反弹的主因。由于春节假期的存在，企业在节后恢复开工需

要较长时间，因而通常会选择在节前赶工、节后停工，从而导致春节前出口大增，春节

后出口大降。今年春节在 2 月 5 日，因此企业主要在 1 月赶工、在 2 月停工，从而 1 月

出口增速较高，2 月出口增速大幅下滑。而 3 月开始，伴随企业开工的全面恢复，出口

出现明显反弹，这与 2016 年的表现一致。 

 

此外，低基数效应也助推 3 月出口大幅反弹。2018 年 3 月出口金额仅为 1739 亿美元，

同比仅为-2.98%，而正常月份普遍在 10%左右。 

 

图表 2：春节错位效应对出口增速的影响（今年与 2016年相似） 

 
2014 年  2015 年  2016 年  2017 年  2018 年  2019 年  

春节时间 1 月 31 日 2 月 19 日 2 月 8 日 1 月 28 日 2 月 16 日 2 月 5 日 

1 月出口增速(%) 9.93 -3.46 -15.25 6.42 10.60 9.50 

2 月出口增速(%) 9.81 48.13 -27.96 -2.35 43.60 -20.70 

3 月出口增速(%) -6.64 -15.16 7.53 15.57 -2.98 14.2 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

进口增速继续下滑，反映内需依然较为疲软 
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进口表现较差，反映我国内需依然疲软。以美元计，中国 3 月进口同比-7.6%，低于预

期（0.2%）和前值（-5.2%）。 年初以来，以社零增速衡量的居民端需求持续萎缩，同

时工业企业利润持续下滑，企业投资意愿低迷，这是 3 月进口增速继续下滑的主要原因。

除此之外，高基数也在一定程度上拖累了 3 月进口增速的表现，而考虑到 2018 年 4-10

月的基数均较高，预计短期内进口增速难有明显改善。 

 

图表 3：中国居民端需求持续萎缩  图表 4：中国企业端需求持续萎缩 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 5：高基数将持续拖累进口增速表现 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

从进口国别来看，主要发达经济体中，中国 3 月对欧盟、日本的进口增速大幅下滑，对

美国进口增速基本持平；主要新兴经济体中，中国 3 月对东盟和韩国的进口增速有所回

升，对印度和巴西的进口增速大幅下滑。 

图表 6：中国对主要发达经济体进口同比增速  图表 7：中国对主要新兴经济体进口同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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贸易顺差扩大，更多源自新兴经济体；可继续关注贸易国别的结构性变化 

 

3 月贸易顺差大幅反弹。以美元计，3 月贸易顺差 326.4 亿美元，大幅高于预期（57 亿

美元）和前值（41.2 亿美元）。累计看，一季度累计顺差 763 亿美元，高于过去两年同

期水平（17 年和 18 年 Q1 分别为 604 亿美元、448 亿美元）。 

 

分国别来看，新兴经济体是主要贡献。发达经济体中，中国 3 月对美国顺差环比增加 57.8

亿美元，对欧盟顺差环比增加 20.1 亿美元，对日本逆差环比下降 3.7 亿美元；新兴经济

体中，中国 3 月对东盟、印度的顺差扩大，对韩国逆差扩大，对巴西逆差缩小，其中对

东盟国家的顺差环比增加 74.8 亿美元，增幅高于其它经济体。再结合出口伙伴国的变化

趋势，叠加贸易摩擦的影响，我国贸易伙伴可能更趋分散化、多元化。 

 

其中，3 月对美顺差大幅提升，缘于对美出口较上月大幅增加。中国 3 月对美出口和对

美进口双双增加，其中对美出口较上月增加 91.6 亿美元，对美进口较上月增加 33.8 亿

美元，由此导致对美贸易顺差的扩大。 

 

 

图表 8：中国对主要发达经济体贸易差额  图表 9：中国对主要新兴经济体贸易差额 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

未来出口增速继续承压，警惕美欧贸易摩擦的外溢效应 

高基数下二季度将显著走低，4 月出口大概率负增 

领先指标指向全球经济仍将持续放缓，抑制出口表现。中国出口同比增速与全球经济景

气度高度相关。2018 年 1 月以来，摩根大通全球制造业 PMI和 OECD 综合领先指标均

持续大幅下滑，预示着全球经济未来仍将持续放缓。此外，年初以来主要央行和 IMF 等

机构纷纷下调了近两年的经济增长预期，全球经济前景不容乐观。再叠加 2018 年二季

度开始有一轮显著的“抢出口”以及高基数，倾向于认为，3 月出口的反弹持续性不会

太强，未来出口增速将整体承压回落，4 月出口大概率显著转弱甚至负增。 
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图表 10：摩根大通全球制造业 PMI走势领先中国出口增速  图表 11：全球制造业 PMI和 OECD 综合领先指标持续下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 12：主要经济体实际 GDP增速预测情况 

  

2019 2020 2021 

经济体 预测机构 此前预期 调整后 此前预期 调整后 此前预期 调整后 

美国 美联储 2.3 2.1 2.0 1.9 1.8 1.8 

欧元区 欧央行 1.7 1.1 1.7 1.6 1.5 1.5 

欧盟 27 国 欧盟委员会 2.0 1.5 1.9 1.8 - - 

英国 英国央行 1.7 1.2 1.7 1.5 1.7 1.9 

全球 IMF 3.5 3.3 3.6 3.6 - - 

资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

美欧贸易摩擦迅速升温，关注对中国的外溢效应 

4 月 9 日，美国威胁对欧盟 110 亿美元商品加征关税，理由是欧盟对空客的补贴伤害了

美国经济，随后欧盟回应称准备对美国补贴波音实施报复性关税。考虑到美国与欧盟的

贸易谈判尚未取得进展，且特朗普曾表示若无法与欧盟达成贸易协议，将对欧盟汽车征

收关税，倾向于认为，美国与欧盟的贸易摩擦趋于升温，未来存在爆发贸易战的风险。 

 

若美欧爆发贸易战，拖累全球经济的同时，也将波及中国。中国出口中，美国和欧盟占

比最大，二者合计占中国总出口的 35%。从产品结构来看，中国对美国和欧盟出口中，

资本品与中间品合计占比均过半，意味着若美国与欧盟爆发贸易战，短期内我国也许可

以“坐收渔翁之利”，但如若双方经济和出口均受到显著冲击，欧美工业生产有可能大幅

收缩，进而给中国带来负面拖累。 
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