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宏观点评  2019 年 3 月 11 日： 

   

 
 事件 

海关总署 8 日公布，以美元计价，2019 年 2 月我国出口金额同比

增速为-20.7%，前值 9.1%；进口同比-5.2%，前值-1.5%；1、2 月累计

出口同比增速为-4.6%，进口同比增速为-3.1%，均低于市场预期。 

 点评 

1、春节效应对 2 月的进出口数据产生较大干扰。 

2019 年春节是 2 月初，较 2018 年春节在 2 月中旬有一定提前。企

业进出口节奏在 1、2 月的错位使得 2019 年 1、2 月进出口同比增速产

生波动。但同时，由于去年春节在 2 月中旬导致的去年 3 月的出口基数

较低，叠加今年 2 月官方 PMI 生产经营活动指标大幅上升，中美贸易谈

判结果向好，预计 3 月出口同比会有一定反弹。 

2、主要贸易国家经济放缓是出口降低的长期因素。 

美国 ISM 制造业 2 月 PMI 为 54.2，虽然还处于 50 以上，但已

回到 3 年前的水平。欧元区 2 月制造业 PMI 为 49.3，近 6 年来首次

低于 50，显示欧元区经济需求疲软。日本 2 月制造业 PMI 是 48.9，也

是近 3 年来首次低于 50。发达经济体需求疲软将对我国出口增速自 

2018 年底开始至未来一段时间的产生长期的负面作用。 

3、抢跑因素提前透支进口需求 

2018 年我国进口一直保持高位直到 11 月开始大幅减慢，12 月增

速降为-3.1%。前期进口需求的提前透支，叠加国内经济增速放缓造成

了 2 月中国进口增速继续下降。除了原油外，主要进口商品同比均大

幅回落，铁矿石、大豆、钢材等进口规模增速分别为-1.4%、-17.85%和 

-20.25%，原油由于油价仍处相对低位，进口规模保持稳中有升。 

4、全球共振式趋缓，政策刺激有待发力 

展望未来，世界主要发达经济体经济增长预期进入共振式放缓，可

能对全球的贸易特别是中国出口造成持续的负面影响。但中美谈判进程
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较前期向好，对两国乃至全球贸易起到提振作用。进口方面中国 2019

年基建发力、房地产市场结构性调整的影响叠加即将出台的刺激消费政

策，未来内需预计保持稳定，因此能够支撑进口进一步增长。 

 结论 

1、1、2 月进出口增速下滑过快主要受到春节因素影响。 

2、预测 3 月进出口增速有所改善。去年低基数，中美谈判利好以

及内需刺激政策有望陆续出台，对进出口数据均形成一定支撑。 

 

图表 1：进、出口同比增速  图表 2：美日欧 PMI 为近年新低 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券                                 数据来源：Wind、华融证券 

图表 3：高新技术产品和机电产品出口增速  图表 4：主要商品进口增速 

 

 

 

数据来源：Wind、华融证券                                数据来源：Wind、华融证券 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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