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 春节复工节奏扰动外贸数据 
——点评 2019 年 2 月进出口数据 
出口数据低于预期，节前抢出口、节后复工因素产生较大扰动 

海关总署 2 月份出口增速数据按人民币计价为-16.6%，按美元计价为
-20.7%，低于市场预期和我们预期。前 2 个月，出口 3532.1 亿美元，同
比下降 4.6%。2 月出口数据单月下滑主要有两个原因，一是春节前考虑到
3 月中美的不确定性，一些企业二次抢出口；二是大部分企业都集中在正
月十五（2 月 19 日）后开工，恢复生产时间有限，因此本月数据环比、同
比都出现较大下滑。 

 

全球经济不容乐观，外需长期存较大不确定性 

展望未来，一方面美国将延后原定于 3 月 1 日对中国产品加征关税的措施，
但未来仍然是持久的过程。另一方面，全球贸易形势不容乐观，2 月欧元
区制造业 PMI 持续下跌至 49.2，创 2013 年 7 月以来新低；日本制造业 PMI

跌至 48.5，创 2016 年 7 月以来新低。2 月韩国进出口同比均超预期下降，
进口同比下降 12.6%，出口同比下降 11.1%，我们认为，2019 年全年出口
增速大概率相对 2018 年下行。 

 

进口增速微负，未来我国内需刺激成效是关键 

海关总署 2 月份进口增速数据按人民币计价为-0.3%，按美元计价为-5.2%，
虽然也低于我们预期，但相对于出口增速的下滑幅度来看，下滑比较有限。
前 2 个月进口 3095.1 亿美元，同比下降 3.1%。我们预计全年减轻企业税收
和社保缴费负担近 2 万亿元，同时，2019 年将落实好新修订的个人所得税
法，使符合减税政策的约 8000 万纳税人应享尽享，以此推动消费扩大内需。
我们认为，在减税降费和扩大内需的稳增长政策指导下，叠加 2 月农历春节
过后企业陆续开工购买原材料，未来将在一定程度上增强进口增速的韧性。 

 

春节期间仍维持顺差，节日扰动因素较大 

海关总署 2 月贸易顺差为 41.2 亿美元，单月差额大幅下降。前 2 个月进出
口总额增速下降 3.9%，累计贸易顺差 437 亿美元。但值得关注的是，在
春节期间月份仍维持顺差这与往年较为不同。2018 年 3 月逆差-57.7 亿美
元（2 月春节）以及 2017 年 2 月-109.39 亿美元（1 月春节），因为前两年
从正月初一到十五的假期后，主要复工时间在下月，而今年假期在前半月。
海关总署表示，剔除春节因素，中国 2 月美元计价进出口、出口和进口分
别增长 3.9%、1.5%和 6.5%。我们认为，春节对前 2 月外贸数据扰动较大，
未来在外需疲软、内需刺激的情况下，我国进出口贸易顺差可能继续收窄。 

 

稳中提质是 2019 年外贸发展总目标 

2019 年政府工作报告中指出，外贸稳中提质是全年发展总目标，对比 2018

年政府工作报告“稳中向好”的描述，我们认为当前应该更注重我国外贸
发展的质量而非数量。我们认为，“稳中提质”的总目标可能体现在三个方
面：首先在于保证人民币汇率以及外汇储备的基本稳定；第二是维持进出
口贸易的基本平衡，避免出现过大的贸易顺差而与其他国家产生贸易纠纷；
最后是在经济改革及转型期间形成我国出口的比较优势。 

 

风险提示：中美贸易摩擦加剧、稳增长政策不及预期、全球经济重新走向衰退。 
 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/d2ca178f-52c4-4562-9429-7696207a0c19.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/d2ca178f-52c4-4562-9429-7696207a0c19.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/7e49ba73-649d-4dce-8433-67b7ec257754.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/7e49ba73-649d-4dce-8433-67b7ec257754.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/c39184a1-2c22-4e08-9276-3e783a697100.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/c39184a1-2c22-4e08-9276-3e783a697100.pdf
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图表1： 进出口增速双双不及预期 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 与我国贸易主要国家的累计增速情况  图表3： 与我国贸易的主要国家近三个月贸易差额情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表4： 主要进口资源品增速  图表5： 主要出口产品增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表6： 欧元区、日本 PMI 下行，美国 PMI 小幅上行  图表7： 人民币小幅升值 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表8： “一带一路”沿线国家进出口增速高于整体 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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