
 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                    证券研究报告 1 

[Table_Summary] 报告摘要： 

 
中国 3 月出口同比(按美元计) 增 14.2%，预期增 6.5%，前值降 20.7%。中国

3 月进口同比(按美元计) -7.6%，预期增 0.2%，前值降 5.2%。中国 3 月贸易

帐(按美元计)326.5亿美元，预期 153.1亿美元，前值 40.8亿美元。 

 对主要国家出口增速回升、进口增速下降 

对主要国家和地区出口增速大幅回升。2019年 3月中国对美国、欧盟、日本、

东盟出口当月同比增长 3.7%、23.7%、9.6%和 24.8%，分别较上月回升 32.3、

36.9、19.1和 38.0个百分点。 

对主要国家和地区进口增速大幅下降。2019 年 3 月中国对欧盟、日本、台湾

的进口当月同比下降 4.9%、14.1%和 10.5%，分别较上月回落 7.5、14.3和 4.9

个百分点。对美国、韩国的进口降幅虽有所收窄，但仍分别同比下降 25.8%

和 13%。 

 出口反弹主要源自春节效应与低基数 

3月出口贸易反弹主要有三个原因。原因一：春节效应与低基数的影响。2018

年 2月受节前正向影响较大，3月受节后负向影响较大，增速相对较低；因而

2019 年 2 月出口增速相对较低，3 月出口增速相对较高。春节效应也是去年

同期高基数的原因之一。比较过去 5 年间 3 月份出口环比增幅，2018 年 3 月

是最低的。低基数构成出口同比增速的推动因素。原因二：全球经济有所企

稳。3月美国和日本等主要经济体制造业 PMI有所反弹，带动出口需求回升。

原因三：中美经贸摩擦缓和、抢出口的负面影响降低。 

 进口下降表明内需不足 

3 月进口下降表明内需不足。2018 年 3 月进口环比增长仅 1.9%，基数效应影

响较小。另一方面，自 2018年 9月以来，中国的社会消费品零售总额同比增

速由 9.2%降至 2019年 2月的 8.2%，表明消费需求相对不足。 

 展望一：出口增速回落，进口降幅收窄 

出口方面，虽然中美贸易谈判进展顺利，但美欧贸易摩擦加剧，给世界贸易

的增长带来新的不确定性。全球经济持续走弱，叠加美国加征关税恐难在短

期内取消，出口仍存下行压力。而进口方面，受消费乏力、内需疲软影响，

压力依旧，但减税降费的影响逐步体现，进口增速降幅有望收窄。我们预计 4

月份出口、进口的同比增速分别为 1.1%和-5%。 

 展望二：基建托底经济，企稳仍待下半年 

鉴于国内消费需求增速放缓，投资虽然受益于融资条件放松与民营企业融资

便利化，但从融资企稳到经济企稳仍存在一定时滞。且外部不确定性犹存，

经济仍需政策呵护，基建有望增长对冲托底，预计经济将在下半年企稳。 

 风险提示： 

中美经贸谈判不及预期，人民币升值超预期，货币财政政策超预期 
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近日海关总署公布 3月份外贸数据：中国 3月出口同比(按美元计) 增 14.2%，预期增

6.5%，前值降 20.7%。中国 3月进口同比(按美元计) -7.6%，预期增 0.2%，前值降 5.2%。

中国 3月贸易帐(按美元计)326.5 亿美元，预期 153.1亿美元，前值 40.8亿美元。 

我们认为： 

3月出口贸易反弹主要有三个原因。原因一：春节效应与低基数的影响。2018年 2月

受节前正向影响较大，3 月受节后负向影响较大，增速相对较低；因而 2019 年 2 月出口

增速相对较低，3月出口增速相对较高。春节效应也是去年同期高基数的原因之一。比较

过去 5 年间 3 月份出口环比增幅，2018 年 3 月是最低的。低基数构成出口同比增速的推

动因素。原因二：全球经济有所企稳。3月美国和日本等主要经济体制造业 PMI有所反弹，

带动出口需求回升。原因三：中美经贸摩擦缓和、抢出口的负面影响降低。 

3月进口下降表明内需不足。2018年 3月进口环比增长仅 1.9%，基数效应影响较小。

另一方面，自 2018 年 9 月以来，中国的社会消费品零售总额同比增速由 9.2%降至 2019

年 2 月的 8.2%，表明消费需求相对不足。 

出口方面，虽然中美贸易谈判进展顺利，但美欧贸易摩擦加剧，给世界贸易的增长带

来新的不确定性。全球经济持续走弱，叠加美国加征关税恐难在短期内取消，出口仍存下

行压力。而进口方面，受消费乏力、内需疲软影响，压力依旧，但减税降费的影响逐步体

现，进口增速降幅有望收窄。我们预计 4月份出口、进口的同比增速分别为 1.1%和-5%。 

鉴于国内消费需求增速放缓，投资虽然受益于融资条件放松与民营企业融资便利化，

但从融资企稳到经济企稳仍存在一定时滞。且外部不确定性犹存，经济仍需政策呵护，基

建有望增长对冲托底，预计经济将在下半年企稳。 

 

一、3 月出口反弹，进口降幅扩大 

（一）3 月出口反弹，进口降幅扩大 

1、3 月出口反弹，进口降幅扩大 

图 1: 3月按美元计价出口大幅反弹（%） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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中国 3 月出口同比(按美元计) 出口 1986.7 亿美元，同比增长 14.2%，预期增 6.5%，

前值降 20.7%。中国 3月进口 1660.3亿美元，同比下降 7.6%，预期增 0.2%，前值降 5.2%。

中国 3月贸易帐(按美元计)326.5 亿美元，预期 153.1亿美元，前值 40.8亿美元。 

2、对主要国家和地区出口增速大幅回升 

分国家及地区来看，2019 年 3 月中国对美国、欧盟、日本、东盟出口当月同比增长

3.7%、23.7%、9.6%和 24.8%，分别较上月回升 32.3、36.9、19.1和 38.0个百分点。 

图 2:主要国家出口当月同比增速对比（%） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

3、贸易结构有所改善 

从地区结构来看，对“一带一路”沿线国家进出口增速好于整体。一季度，我国对

“一带一路”沿线国家合计进出口 2万亿元，增长 7.8%，高出外贸整体增速 4.1个百分

点，占我外贸总值的 28.6%，比重提升 1.1个百分点。 

从产品结构来看，机电产品和劳动密集型产品出口同步增长。一季度，我国机电产

品出口 2.21 万亿元，增长 5.4%，占我国出口总值的 58.8%。其中，便携式电脑出口增

长 8%，汽车出口增长 15.1%。同期，服装、玩具等 7大类劳动密集型产品合计出口 6855.3

亿元，增长 6.5%，占出口总值的 18.2%。  

4、对主要国家和地区进口增速大幅下降 

分国家及地区来看，2019年 3月中国对欧盟、日本、台湾的进口当月同比下降 4.9%、

14.1%和 10.5%，分别较上月回落 7.5、14.3 和 4.9 个百分点。对美国、韩国的进口降幅

虽有所收窄，但仍分别同比下降 25.8%和 13%。 

（二）3 月出口反弹主要源自春节效应与低基数 

1、出口反弹主要源自春节效应与低基数 

我们认为：3月出口贸易大幅反弹主要有三个原因。 

原因一：春节效应与低基数的影响。2018 年 2 月受节前正向影响较大，3 月受节后
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负向影响较大，增速相对较低；因而 2019 年 2 月出口增速相对较低，3 月出口增速相对

较高。春节效应也是去年同期高基数的原因之一。比较过去 5 年间 3 月份出口环比增幅，

2018年 3月环比下降 14.9%是最低的。低基数构成出口同比增速的推动因素。 

通常情况下，外贸企业有春节前“抢时出口”和节后“进口先行”的经营习惯。许多企业

在正月十五以后才陆续恢复正常生产，造成出口规模的下降；但同时企业为了生产或者经

营的需要，进口活动没有暂停1。由于春节假期是移动的，各个年份所处日期甚至月份多

有所不同，使得春节期间的进出口呈现明显波动，体现出明显的春节效应。 

一个消除春节效应影响的方法就是使用季度数据。2019 年 Q1 中国出口同比增长

1.4%，进口同比下降 4.8%，均为 2017 年以来的最低增速。因而，出口反弹主要源自春

节效应与低基数。 

图 3: 按美元计价各季度进出口同比增速（%） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

借鉴贺凤羊和刘建平（2011），我们将春节效应分为节前影响期 tb、节中影响期 td 和节

后影响期 ta，并对应引入了 3 个虚拟变量 di,j（tb）、di,j（td）和 di,j（ta）。同时假定春节

效应在节前和节后的权重各不相同，距离节日越近，影响的强度越大，赋予的权重也越大；节

日期间则服从均匀分布，日权重相等。具体的假设如下： 

节前效应影响呈线性增长，即节前第 tb天的影响权重为1 ∑ 𝑖tb
𝑖=1⁄ ，节前第 tb-1 天的影响

权重为2 ∑ 𝑖tb
𝑖=1⁄ ，…，节前第 1 天的影响权重为𝑡𝑏 ∑ 𝑖tb

𝑖=1⁄ 。 

节日期间的春节效应影响服从均匀分布，即每一天的影响权重相同，均为1 𝑡𝑑⁄ 。 

节后的春节效应影响呈线性衰减，即节后第 1天的影响权重为𝑡𝑎 ∑ 𝑖ta
𝑖=1⁄ ，节后第 2天的影

响权重为(𝑡𝑎 − 1) ∑ 𝑖ta
𝑖=1⁄ ，…，节后第 ta天的影响权重为1 ∑ 𝑖ta

𝑖=1⁄ 。 

然后根据节前、节中和节后影响天数落在各个受节日影响月份的具体情况，将各天的影响

权重加总得到比例变量 di,j（tb）、di,j（td）和 di,j（ta）。在节日影响不到的月份，虚拟变

量取值 0。 

                                                        
1 http://www.gov.cn/xinwen/2014-03/08/content_2633325.htm。 
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每年春运一般为 40天，其中除夕节前 15 天，春节期间 7 天，春节后 18 天。因而，我们

将节前效应影响天数设置为 15 天，节中效应影响天数为放假时长 7天，节后效应影响天数设

置为 18 天。可以看出，春节效应主要集中影响的月份是 1 月份和 2 月份，3 月份部分受到节

后效应的影响。2018 年 2月受节前正向影响较大，3 月受节后负向影响较大，增速相对较低；

因而 2019年 2月出口增速相对较低，3 月出口增速相对较高。 

表 1：春节效应对应月份比例变量（%） 

比例变量 节前 15天 节中 7天 节后 18天 

年份 春节 1 月 2 月 1 月 2 月 1 月 2 月 3 月 

2010 2 月 14 日 0.025 0.975 0 1 0 0.7368  0.2632  

2011 2 月 3 日 0.7583  0.2417  0 1 0 1 0 

2012 1 月 23 日 1 0 1 0 0 0.2982  0.7018  

2013 2 月 10 日 0.175 0.825 0 1 0 0.9123  0.0877  

2014 1 月 31 日 1 0 0.2857  0.7143  0 1 0 

2015 2 月 19 日 0 1 0 1 0 0.3860  0.6140  

2016 2 月 8 日 0.3 0.7 0 1 0 0.9825  0.0175  

2017 1 月 28 日 1 0 0.7143  0.2857  0 1 0 

2018 2 月 16 日 0 1 0 1 0 0.6140  0.3860  

2019 2 月 5 日 0.55 0.45 0 1 0 1 0 

2020 1 月 25 日 1 0 1 0 0 1 0 

资料来源：民生证券研究院整理 

原因二：全球经济有所企稳。3月美国和日本等主要经济体制造业 PMI有所反弹，带

动出口需求回升。 

图 4: 主要经济体 PMI有所上行（%） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

原因三：中美经贸摩擦缓和、抢出口的负面影响降低。3月 2日美国宣布推迟对 2000

亿美元中国商品加征关税，抢出口的负面影响降低，促进中国对美出口复苏。 

2、进口下降表明内需不足 

3月进口下降表明内需不足。2018年 3 月进口环比增长仅 1.9%，基数效应影响较小。
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