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3月进出口数据简评 

中美接近阶段性缓和，全球贸易不确定性仍存 
 
[Table_Summary] 中国 3月份进出口总值 2.46万亿元，增长 9.6%。其中，出口 1.34万亿元，

增长 21.3%；进口 1.12万亿元，增长-1.8%；贸易顺差 2,212.3亿元。 

 进出口增速大幅反弹：3 月出口增速大幅增长，一方面由于春节因素

消退，3月贸易受到的干扰较上月小；另一方面， 2018年 2-3月基数剧

烈变动，2月基数较大而 3月基数相对较小（-10%），这也支撑了 3月

出口产生两位数增长。 

 低基数和节日因素消退导致出口增速大幅提高：虽然由于基数较低和

节日因素消退等原因 3月出口增速较高，但不能忽视的是欧美日经济

增长纷纷出现放缓趋势，这将是中国自 2018年底开始至未来一段时间

出口需要面对的基本面。 

 进口增速延续低迷：3月 PMI、金融、CPI等数据有所改善，基建和房

地产开始发力，这将在未来一定程度体现在进口的改善上。 

    中美接近阶段性缓和，全球贸易不确定性仍存：贸易和关税问题仍然

是特朗普目前希望再平衡国际利益的重要手段，与中国的暂时缓和或

将成为美国与其他贸易伙伴的谈判筹码。需要警惕美国在贸易问题态

度上的反复带来金融市场波动幅度的加大。需要密切关注美国再次挑

起的美欧贸易摩擦，乃至美国可能对其他盟友和 WTO 规则产生的冲

击，在世界经济复苏动能已然减弱的背景下，美国的举动将对未来全

球贸易产生重要影响。 
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进出口增速大幅提高 

中国 3月份进出口总值 2.46万亿元，增长 9.6%。其中，出口 1.34万亿元，增长 21.3%；进口 1.12万亿

元，增长-1.8%；贸易顺差 2,212.3亿元。整体上看，3月出口增速大幅增长，一方面由于春节因素消

退，3月贸易受到的干扰较上月小；另一方面， 2018年 2-3月基数剧烈变动，2月基数较大而 3月基

数相对较小（-10%），这也支撑了 3 月出口产生两位数增长。进口方面，由于国内经济增速有所放

缓叠加中美贸易关系缓和带来提前备货需求的减少，自 2018年 12月开始进口增速开始减缓，此趋势

3月仍在延续。目前，从中美两国第九轮贸易谈判双方声明看，虽离达成实质性成果仍有最后一步需

要走，但谈判意愿和双方态度让人对未来的谈判进展呈积极预期，之前被贸易摩擦升温预期过度干

扰的贸易情况在近期将有所恢复调整。从累计数据看，2019年 1-3月累计进出口数据整体稳健呈现回

升趋势。以美元计，中国进出口金额累计同比增速为-1.5%，以人民币计，中国进出口金额累计同比

增速为 3.7%，结束了连续 7个月下降的趋势。近期，美国财长姆努钦透露，中美双方已经达成共识，

在各自首都设立贸易执法办公室。这是在前一阶段中美谈判有关监督执行方面遇到障碍之后的重大

进展。这表明中美贸易谈判进入到最后实施细节协商步骤，两国贸易摩擦阶段性缓和。 

 

图表 1. 进出口贸易当月同比增速及顺差情况 

 
 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 2. 进出口贸易累计同比增速开始回升 

 

资料来源：万得，中银国际证券 
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低基数和节日因素消退导致出口增速大幅提高 

世界主要贸易经济体景气开始分化，需求复苏态势不确定性增高。美国 ISM制造业 3月 PMI为 55.3，

比上月有所上升，虽然还处于 50以上，但已回到 2年前的景气水平，美国经济见顶可能性较大。欧

元区 3月制造业 PMI为 47.5，近 6年来首次低于 50后持续下跌，显示制造业增速放缓，欧元区复苏

已过了顶峰，正逐渐放缓。日本 3月制造业 PMI为 49.2，近 3年来首次低于 50并已持续两月。虽然

由于基数较低和节日因素消退等原因 3月出口增速较高，但不能忽视的是欧美日经济增长纷纷出现

放缓趋势，这将是中国自 2018年底开始至未来一段时间出口需要面对的基本面。未来中美阶段性缓

和实现之后，加征关税措施将全部或部分取消，中欧发表联合声明称 2020年达成高水平的中欧投资

协定，中韩、中日自贸区谈判也有进展，这些因素将有利于中国一定程度改善与主要经济体的贸易

情况，支撑中国出口保持相对稳定增长。 

 

图表 3. 欧美日景气度全面走低 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

从贸易伙伴看，3月份中国对主要贸易国家出口增速均大幅改善。对美国出口增速结束了连续三个月

的负增长，3月同比增速为 3.7%，但一季度中美贸易总值 8,158.6亿元，同比下降 11%。3月对欧洲出

口同比增速为 23.74 %，累计增速较为稳定，近两月增速大幅波动主要由于基数波动较大。对日本出

口增速为 9.61%，也同样受到低基数的影响。另外，对香港、东盟和韩国出口增速均大幅改善。 

 

图表 4. 中国 3月对主要发达经济体出口额增速 

 

资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 5. 中国 3月对主要经济体出口额增速 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

进口增速延续低迷 

前期进口需求提前透支、国内经济增速放缓、对中美贸易摩擦预期的缓和预期，这些因素都造成这

几个月中国进口增速保持较低增速。主要进口商品同比增幅均有大幅回落，原油、铁矿石、大豆、

钢材等进口规模增速分别为 0.74%、0.42%、-13.16%和-27.15%。原油由于油价仍短期内涨幅较高，3

月进口规模同比增速较 2月有大幅下降。大豆同比负增长幅度开始有所减慢。钢材保持连续两个月

接近 30%的负增长。从环比绝对量上看，大部分原材料进口规模相对稳定。 

总体来看，3月 PMI、金融、CPI等数据有所改善，基建和房地产开始发力，这将在未来一定程度体

现在进口的改善上。大幅减税措施和即将出台的刺激消费政策对促进内需将起到积极作用，未来内

需仍将保持稳定，这些积极因素能够支撑进口进一步增长。 

 

图表 6. 铁矿石等进口数量当月同比增速情况 

 

资料来源：万得，中银国际证券 
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2月中国出口美国产品增速大幅降低 

从 2月美国出口中国主要商品的同比增速看，植物产品延续了原来大幅下降的趋势，已经连续 8个

月保持同比大幅降低，这也是中美谈判主要议题之一，表明中国之前对美国农产品主动降低购买规

模确实对美国形成压力。中美摩擦阶段性缓和后，对美国植物产品的采购将会有所回升，美国这一

压力将会有所缓和。在 1月中国临时暂停了整车加征关税的措施后汽车进口大增，2月开始回落。从

美国进口化工产品增速连续两月大幅降低后 2月开始回升。 

从 2月中国出口美国主商品的同比增速看，前四大类商品均增速由于春节因素开始大幅波动，2月增

速均有-20%至-40%的降幅，另外基数过大也是 2 月增速大幅降低的原因。从一季度中美贸易总值

8,158.6亿元、同比下降 11%总体数据回溯来看，2月对美出口主要产品增速下降为虽然有客观原因，

但在总量上也开始呈下降趋势。 

 

图表 7.美国 2月对中国主要出口产品额增速 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 8. 中国 2月对美国主要出口产品增速 

 

资料来源：万得，中银国际证券 
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中美接近阶段性缓和，全球贸易不确定性仍存 

世界经济开始疲软，中美贸易谈判也进入最后的冲刺阶段，世界经济持续复苏动能明显减弱、不确

定性不断增加。2018 年下半年欧洲主要经济体增长大大低于预期，火车头德国经济失速，深陷“黄

马甲”危机的法国复苏动力严重不足，意大利连续两个季度负增长，而深陷脱欧困局的英国各项指

标也在下滑。欧洲央行已将 2019年 GDP增速预测由去年 12月的 1.7%大幅下调至 1.1%。美国经济在

经过 2018年二季度 GDP突破 4%之后，已经处于下滑通道，经济增速出现逐季放缓态势。国际货币

基金组织（IMF）最新的《世界经济预期》报告将今年的全球经济增长预期进一步下调至 3.3%（去年

10月 3.7%、今年 1月 3.5%）。在世界经济增长乏力的背景下，2019年全球贸易和中国出口将受到一

定的冲击。另一方面，中美贸易摩擦阶段性缓和、中欧高水平投资合作、中韩和中日自贸区谈判有

所进展将一定程度改善中国出口局面。 

进口方面，基建和房地产逐渐发力，大力度减税政策和消费刺激政策将刺激内需有所回升，进口增

长面临的压力会有所减小。同时，扩大进口政策红利将会持续释放，配合稳步的对外开放步伐，能

够带动进口保持相对稳定的增长。 

中美在第九轮谈判后正努力接近阶段性缓和，具体的措施和双方共识的程度将在未来一个月内逐渐

明晰。美国财长姆努钦透露，中美双方已经达成共识，在各自首都设立贸易执法办公室。这是在前

一阶段中美谈判有关监督执行方面遇到障碍之后的重大进展。与此同时，美国总统特朗普表态准备

针对欧盟 110 亿美元商品加征关税。这表明贸易和关税问题仍然是特朗普目前希望再平衡国际利益

的重要手段，与中国的暂时缓和或将成为美国与其他贸易伙伴的谈判筹码。需要警惕美国在贸易问

题态度上的反复带来金融市场波动幅度的加大。需要密切关注美国再次挑起的美欧贸易摩擦，乃至

美国可能对其他盟友和 WTO规则产生的冲击，在世界经济复苏动能已然减弱的背景下，美国的举动

将对未来全球贸易产生重要影响。 

20313434/36139/20190414 10:18
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