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事件： 

以人民币计，中国 2 月出口同比下降 16.6%，前值 13.9%，预期值 6.6%。中国 2 月进口同比下降

0.3%，前值 2.9%，预期值 6.2%。 

以美元计，中国 2 月进口同比下降 5.2%，前值-1.5%，预期值-0.6%。中国 2 月出口同比下降 20.7%，

前值 9.1%，预期值-5%。 

点评： 

 2月出口同比降16.6%，对美出口大幅回落 

2月出口同比下降16.6%，大幅低于市场预期，以美元计价的出口数据也大幅下降20.7%，大

幅低于预期，均转入同比大幅负增长。从前两个月合计来看，出口同比增长0.1%。 

前2个月对美出口增速下滑较多，成为影响出口的较大因素。前2个月对美出口同比大幅下降

9.9%，其中1月份对美出口同比增长2.57%，2月下降23.81%；前2个月对欧盟、日本的出口同比增

速为7.5%和3.7%，仍保持增长态势，其中2月份分别同比下降7.37%和3.49%；对东盟的出口同比

增长7%，其中2月份同比下降3.49%。 

从主要的商品来看，前2月机电产品出口下降0.4%，2月份下降14.87%，其中电器下降0.3%，

而机械出口同比增长1.4%。具体来看，手机、电脑、汽车、服装、纺织、农产品、钢材、家具等

增速均有大幅下滑，仅集成电路增速有小幅回落，继续保持较高增速。 

图 1：出口增速 
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资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 

 

图 2：对主要经济体出口情况 

 

资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 

 2月进口同比降5.2%，低于市场预期 

2月份进口同比下降5.2%，低于市场预期。从前2个月的情况看，进口同比增长1.5%。具体来

看，前2个月自美进口大幅下降32.2%，与2018年的减势相同；自欧盟、日本、东盟等进口增速分

别为11.3%、4.2%和-3.8%，增速均比2018年12月有所提升。前2个月原油、煤和天然气等商品进

口量增加，而铁矿砂、大豆以及机电产品等进口出现回落。 

进口数据不及预期受加工贸易回落的影响较大，由于前2个月加工贸易出口下降4.9%，带动

加工贸易进口下降9.5%；而一般贸易进出口同比增长3.9%，比去年同期提升了1.9个百分点，其中

一般贸易进口同比增长了4.3%，显示国内需求仍有韧性。 

图 3：进口增速 
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资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 

 

图 4：机电产品出口 

 

资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 

 贸易数据大幅低于预期，3月份或仍有压力 

综合来看，2月进出口数据受春节因素影响较大，根据海关总署表示，如果剔除春节影响因

素，出口同比增长7.8%。但从前2个月的整体数据来看，出口依然不容乐观，仅增长0.1%。受对

美出口大幅下降拖累较大，整体出口出现了明显的下行，这种趋势从2018年12月份就有迹象开始。 

外部环境的不景气直接影响了出口的增速，而贸易摩擦的副作用也逐步扩大。一方面，最新

景气指数显示，美国、日本、欧元区等主要经济体制造业PMI在2月份创出阶段新低，日本和欧元

区PMI更是时隔18个月和近3年来首度转入收缩区间，摩根大通全球制造业PMI也处于近两年来新

低。另一方面，前2个月的数据显示，虽然对美出口急剧下滑，但对欧盟、日本、东盟等主要贸

易伙伴增速均明显高于平均数，且对欧盟和日本出口还有提升，在美国经济基本面好于欧日的情

况下，贸易摩擦的影响成为关键的决定因素。当前，市场对中美贸易未来的解决有乐观预期，相

关产品的出口经历了前期抢关，出口商有持货观望的动机，这种谈判的空窗期对出口商的出口决

策或会产生波动，进而影响对美出口数据表现。 

值得注意的是，2月份制造业PMI新订单指数重回扩张区间，显示后期需求或有改善，反映在

前2个月的贸易数据上，就是一般贸易进口增速相比2018年12有明显改善，但增速相比2018年整

体的高水平仍有回落，国内需求企稳的幅度或有限。 
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我们预计，3月份贸易数据仍面临压力。首先，中美贸易谈判有待进一步推进，3月份出口仍

处谈判的空窗期，对3月份出口决策形成影响。其次，全球经济景气下行，也对整体出口数据形

成不利影响。维持2019年全年贸易数据弱于往年的判断，重点关注中美贸易谈判磋商进程。

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_13771
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