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季节效应大，但出口压力待缓解 

——2019 年 2 月进出口数据点评 

 

   宏观简报  

      以美元计价的 2019 年 2 月出口金额同比增速为-21%（季调 1.5%），

进口同比-5%（季调 6.5%）；1-2 月累计出口同比-5%，进口同比-3%，均

低于预期。春节效应对 1-2 月数据带来扰动，且 2 月影响大于 1 月，预计 3

月出口同比将大幅反弹。但 1-2 月累计同比负增长仍然表明 2019 年进出口

压力较大。一些短期不利因素有可能缓解，例如中美贸易谈判取得较好成

果、中国稳需求政策进一步落地、各国央行货币政策转松等，或将对全球

贸易环境带来一定支撑。从主要区域和商品的进出口结构中，也不难看出

中美贸易争端的负面影响。 
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以美元1计价 2019 年 2 月出口金额同比增速为-20.7%（季调 1.5%，前

值 9.1%），进口同比-5.2%（季调 6.5%，前值-1.5%）；1-2 月累计出口同

比-4.6%，进口同比-3.1%（去年同期为 23.7%、22.2%），均低于预期。 

春节效应对前 2 月数据带来扰动，且 2 月影响大于 1 月。2019 年春节

位于 2 月初，较 2018 年春节更早，企业进出口节奏的错位使得去年 1-2 月

同期的基数也显得异常（2018 年 1 月出口同比 11%、进口同比 38%；2018

年 2 月出口同比 44%、进口同比 7%），这也造成了 2019 年 1-2 月进出口

同比增速的相应波动。海关总署的季调同比也显示出春节效应对 2 月数据的

影响较 1 月更大（图 1）。1-2 月累计数据可以部分消除这种效应，但由于

去年春节较晚，开工较晚，3 月出口、进口同比分别为-3%、15%，而 2 月

官方 PMI 生产经营活动指标大幅上升，财新 PMI 回升，预计 3 月出口同比

将大幅反弹。 

但 2019 年进出口压力较大，需等待贸易争端的明朗化和稳需求政策的

落地。从历史经验来看，作为一年的开局，1-2 月的累计进出口同比增速对

当年全年的进出口同比增速有一定的指向意义（图 2）。1-2 月进出口累计

同比-4%，相较去年全年的 13%有较大幅度的下滑，而全球制造业共振式减

弱，欧元区 2 月 PMI 跌破荣枯线，都预示着今年外贸面临一定的压力。但一

些短期不利因素有可能缓解，例如中美贸易谈判取得较好成果、中国稳需求

政策进一步落地、各国央行货币政策转松等，或将对全球贸易环境带来支撑。 

图 1：2 月季节性影响比 1 月大  图 2：1-2 月进出口同比与当年全年进出口同比 

 

 

 注：数据截至 2019 年 2 月 

资料来源：Wind 

 注：数据截至 2019 年 2 月 

资料来源：Wind 

 

主要区域中，对美进出口仍受贸易争端影响。1-2 月对美国出口累计同

比-14.1%，较 2018 年 12 月的-3.5%进一步下滑；进口未进一步恶化，1-2

月对美进口累计同比为-35.1%，与 2018 年 12 月的-35.8%持平，体现了中

国为中美贸易谈判而释放的善意。其他区域中，对欧盟、东盟的 1-2 月出口

累计同比为正，分别为 2.4%、2%。 

出口结构升级：主要出口商品的 1-2 月累计同比中，高新技术产品同比

-4.4%，略高于总体出口增速。其中集成电路和自动数据处理设备受益于价

格提升，累计金额同比分别为 23%、3.1%，数量同比分别为-8.5%、-10.7%。

钢材出口量价齐升，数量、金额同比分别为 12.9%、1.1%。劳动密集型产品

                                                        
1全文增速均为按美元计价的。 

国投瑞银
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同比为-8.5%，低于总体。进口中原材料仍保持较高增速：天然气量价齐升，

数量、价格同比分别为 18.5%、46.2%；原油数量、价格同比分别为 12.4%、

2.2%。农产品进口增速高于总体，为 10.9%；其中大豆进口数量、金额同比

分别为-15%、-10%，对美大豆进口仍未在数据上体现。而中美贸易争端以

来，中国自美国进口大豆几乎停滞，也带动了整体大豆进口数量的减少（图

3）。机电和高新技术产品进口同比增速略低于总体，分别为-7.4%、6.6%。 

图 3：从美国进口大豆占比与总体大豆进口数量增速 

 注：数据截至 2019 年 2 月 

资料来源：Wind 
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基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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