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Table_Summary  研究结论 

事件：3 月 8 日海关总署公布 2 月进出口数据，以美元计，中国 2 月进口同比增

速-5.2%，前值-1.5%；出口同比增速-20.7%，前值 9.3%，双双大幅下行。以美

元计，2019 年前 2 个月进口累计同比增速-3.1%，出口累计同比增速-4.6%，2019

开年外贸表现不如 2018 年同期 

 出口端数据的大幅下滑受到春节错位的因素影响。2019 年春节在 2 月初，

2018 年春节在 2 月中旬。这使得节前出口企业赶工和订单抢跑的效应分别

更多出现在 2019 年的 1 月份和 2018 年的 2 月份，而元宵节前乃至正月期

间的停工则分别更多出现在 2019 年的 2 月份和 2018 年的 3 月份。这就使

得 2019 年的出口同比表现呈现出明显的 1 月高、2 月低的特征。据海关总

署，剔除春节因素，2 月份中国进口、出口同比增长 12.9%、7.8%。 

 外需放缓对出口的拖累正在显现。分国家来看，2 月对美国出口降 28.6%（前

值降 2.8%），对欧盟出口降 13.2%（前值升 14.5%），对日本出口降 9.5%

（前值降 5.6%），对主要出口目的国均出现相似幅度的下滑，2 月贸易差额

录得 437.1 亿元，同比下行 87%。这与 2018 年 12 月以来全球主要经济体

的 PMI 和消费信心指数等景气指标同步下行的趋势一致。 

 国内需求不旺，进口增速仍处负增长区间。进口出现连续第 3 个月的同比下

行，但降幅小于出口，其中自美国进口降幅明显收窄（同比-26.2%，前值

-41.1%），预计伴随中美贸易谈判逐步向前推进、国内扩大开放和促进消费

政策跟进，中美贸易差额有望收窄。 

 商品结构来看，农产品、原油支撑进口韧性，而纺织品、箱包、玩具等对出

口形成主要拖累。原油、农产品进口本月同比分别增 9.1%、2.2%，在主要

进口品种均下滑的情况下支撑了进口数据表现而在出口端，纺织品、箱包、

玩具等出口金额和数量均在 2 月出现大幅度下行。 

 判断：2 月贸易数据大幅下行受到春节因素影响较大，3 月份出口或有强势

反弹。但全球经济走弱和贸易政策调整的大背景下，后续贸易数据仍然承压：

（1）2018 年 3 月多数出口企业仍然受到春节停工影响，但 2019 年 3 月出

口部门基本已全部复工。因此，摆脱春节因素影响后 3 月贸易数据或出现明

显反弹；（2）以美国为主，主要经济体景气指标走弱的趋势还在得到印证，

后续出口增速仍然承压；（3）伴随中美贸易谈判推进，2019 年内，或有更

多贸易开放的政策调整逐步落地，配合国内减税降费等扩内需政策陆续生

效，进口端韧性或持续强于出口。 

 风险提示：美国及其他海外经济体增速下行导致外需放缓；中美谈判结果影

响国内供需格局。 
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图 1：进出口金额当月同比增速（单位：%）  图 2：外汇储备走势 
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