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相关报告  
《2019 年《政府工作报告》减税降费点评：

调高 GDP 预测并阶段性调降 CPI 预测》——

2019-03-07 

《2019 年两会前瞻：关注减税和改革开放新

举措》——2019-03-03 

《2018 年 4 季度《货币政策执行报告点评》：

货币适度放松支撑经济方向不改》——

2019-02-22 

《1 月经济数据、事件综评：对经济可以更乐

观一点》——2019-02-18 

《评《广西壮族自治区建设面向东盟的金融开

放门户总体方案》：金融开放春风来，广西金

融花当开》——2019-02-15  
 

事件: 

3 月 8 日海关总署公布以美元计价的中国出口和进口增速分别为-20.7%

和-5.2%，双双低于市场一致预期，特别是出口低于预期较多。对数据做

进一步分析之后，我们认为出口增速的下行受春节等因素扰动较大，剔

除该因素之后出口表现并不弱。同时，年初以来进口增速也较去年 12 月

的较低水平有边际反弹。整体而言进出口数据并无太大异常。 

投资要点： 

 出口的表现并不差。由于春节错位的影响，一月份出口同比大幅上

升而二月份出口同比大幅下滑。综合两个月的数据，出口下滑 4.6%，

与去年 12 月大体持平，并无显著恶化。实际上，综合考虑到 2019

年以来美欧 PMI 持续下行，人民币汇率又在近期升值，同时春节后

出口季节性的下滑已经全部反映在了今年2月的数据中而2018年还

有部分落在 3 月（这导致 2018 年 2 月出口基数偏高而 3 月偏低）

的影响，我们认为出口的表现并不差。 

从国别来看，对美国和香港的出口显著弱于其它地区，或说明出口

抢跑之后带来的出口空档期和关税继续影响对美出口。 

 进口较去年年底也有边际改善。从 1-2 月整体而言，进口增速下滑

3.1%，较去年 12 月下滑 7.6%有一定改观，和近期 PMI 进口数据偏

强保持一致。从主要大宗商品进口的数量上看，方向性并不是很显

著：原油、铁矿石进口增速下滑，但是纸浆、粗铜的增速有回升。

而高技术产品的进口金额较去年 12 月则普遍有回升。 

 无需过度担忧未来出口下行压力。考虑到去年 3 月的低基数，出口

同比有望在 3 月份出现短暂的反弹。从二季度看，虽然海外需求短

期难有改观，但是考虑到基数相对较低，未来几个月出口的下行压

力可能比较温和。反过来，由于去年同期基数较高，二三季度进口

增速下行压力可能更大一点——当然，这也很大程度上取决于中国

内需企稳的时点。 

风险提示：经济低于预期，政策力度不及预期，中美关系持续恶化 
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樊磊，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  
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行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 
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卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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