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 春节效应对出口的影响分析 

2019 年 1 月出口增速超预期，拆分来看，欧盟和香港对整体出口拉动率

分别提高 4.4、2.6 个百分点，为出口增速回升的主要贡献。一般而言，一季

度各月的出口数据往往受春节因素干扰比较大，企业在节前扩大出口，在节

后减少出口，从而影响了出口节奏。通过分析 2003 年以来的出口数据，我

们发现：当春节在 2 月 1 日之后时，春节时间偏离 2 月 1 日越多，出口进度

越向 2 月偏移，即“1 月出口增速-前 2 月出口增速”越小；当春节在 2 月 1

日之前时，春节时间偏离 2 月 1 日越多，出口进度越向 1 月偏移。 

2018 年春节在 2 月 16 日，节前扩大出口被 1-2 月分摊，而 2019 年春节

在 2 月 5 日，节前扩大出口基本落在 1 月，在春节日期分布上，2018-2019

年类似于 2010-2011 年。如果仅仅考虑春节效应的影响，2019 年 2 月出口可

能会大幅负增长。 

一季度各月出口数据波动较大，尚不能得出外需显著改善的结论。实际

上，一些迹象表明外需正在放缓：其一，从可比国家来看，1 月韩国出口降

幅扩大至 5.8%，1 月越南出口降幅扩大至 1.1%。其二，BDI 自 2018 年 12

月中旬以来（截至 2019 年 2 月 13 日）暴跌 57%，跌幅强于季节性，BDI 同

比降幅扩大至 45%。其三，2019 年 1 月欧元区、日本、韩国制造业 PMI 进

一步下滑。 

 进口降幅收窄 

进口增速小幅回升但仍为负值的原因可能是：其一，企业节前备货，1

月原材料库存指数从 47.1%回升至 48.1%。其二，春节效应影响，离节前越

近，企业为了节约库存成本，会减少进口。当春节时间在 2 月 1 日之前时，

进口节奏往往偏向 2 月，而春节时间在 2 月 1 日之后时，进口节奏往往偏向

1 月。2019 年春节位于 2 月 1 日之后，对 1 月进口金额形成支撑，但由于 2018

年春节位于 2 月中，形成了一个较高的基数，压制了 2019 年一月进口同比

增速。 

 关注中美贸易谈判 

由于中美互征关税，中国对美国的进出口都受到了影响，接下来需要关

注双方的贸易谈判，这对未来全球经济与资产价格的预期都会产生影响。 

从已有的信息来看，中美之间就贸易摩擦达成协议的概率比较高。随着

中国经济的发展和综合国力的逐步强大，必然会对现有的国际经济秩序产生

冲击，中美之间必然会形成新的均衡点。 

应对贸易保护主义，尽管中国最根本策略以内部为主，但这不意味着外

部环境不重要，“开放红利”是中国经济高速增长的原因之一，对外开放对

中国经济高质量发展、产业升级、科技创新、居民福利提升具有重要促进作

用。 

 风险提示：贸易谈判结果不及预期 
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事件：  

2019 年 1 月出口金额（以美元计）同比增长 9.1%，前值-4.4%；进口金额同比

减少 1.5%，前值-7.6%；贸易顺差 391.6 亿美元，前值 570.6 亿美元。 

1、 春节效应对出口的影响分析 

2019 年 1 月出口增速超预期，拆分来看，欧盟和香港对整体出口拉动率分别

提高 4.4、2.6 个百分点，为出口增速回升的主要贡献。一般而言，一季度各月的出

口数据往往受春节因素干扰比较大，企业在节前扩大出口，在节后减少出口，从而

影响了出口节奏。通过分析 2003 年以来的出口数据，我们发现：当春节在 2 月 1

日之后时，春节时间偏离 2 月 1 日越多，出口进度越向 2 月偏移，即“1 月出口增

速-前 2 月出口增速”越小；当春节在 2 月 1 日之前时，春节时间偏离 2 月 1 日越

多，出口进度越向 1 月偏移（见图 1）。 

2018 年春节在 2 月 16 日，节前扩大出口被 1-2 月分摊，而 2019 年春节在 2

月 5 日，节前扩大出口基本落在 1 月，在春节日期分布上，2018-2019 年类似于

2010-2011 年。如果仅仅考虑春节效应的影响，2019 年 2 月出口可能会大幅负增长。 

一季度各月出口数据波动较大，尚不能得出外需显著改善的结论。实际上，一

些迹象表明外需正在放缓： 

其一，从可比国家来看，1 月韩国出口降幅扩大至 5.8%，1 月越南出口降幅扩

大至 1.1%。 

其二，BDI 自 2018 年 12 月中旬以来（截至 2019 年 2 月 13 日）暴跌 57%，跌

幅强于季节性，BDI 同比降幅扩大至 45%。 

其三，2019 年 1 月欧元区、日本、韩国制造业 PMI 进一步下滑。 

图1： 春节效应对 1-2 月出口节奏的影响 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所；注：样本数据时间为 2003-2018 年 
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图2： 欧元区、日本制造业 PMI 进一步下降（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 对欧盟和香港出口拉动率显著回升（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 进口降幅收窄 

2019 年 1 月进口同比降幅收窄至 1.5%，对欧盟、日本等进口增速回升，对美

国进口增速放缓至-41%，这可能受到关税影响，连续三月对美国进口均为两位数负

增长。从进口产品来看，铜、原油、铁矿石等大宗商品量跌价升。 

进口增速小幅回升但仍为负值的原因可能是： 

其一，企业节前备货，1 月原材料库存指数从 47.1%回升至 48.1%。 

其二，春节效应影响，离节前越近，企业为了节约库存成本，会减少进口。当

春节时间在 2 月 1 日之前时，进口节奏往往偏向 2 月，而春节时间在 2 月 1 日之后

时，进口节奏往往偏向 1 月。2019 年春节位于 2 月 1 日之后，对 1 月进口金额形

成支撑，但由于 2018 年春节位于 2 月中，形成了一个较高的基数，压制了 2019 年

一月进口同比增速。 
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图4： 对美国进口增速继续放缓（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图5： 部分产品进口数量同比增速（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图6： 春节效应对 1-2 月进口节奏的影响 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所；注：样本时间为 2000-2018 年 
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3、 关注中美贸易谈判 

由于中美互征关税，中国对美国的进出口都受到了影响，接下来需要关注双方

的贸易谈判，这对未来全球经济与资产价格的预期都会产生影响。 

从已有的信息来看，中美之间就贸易摩擦达成协议的概率比较高。随着中国经

济的发展和综合国力的逐步强大，必然会对现有的国际经济秩序产生冲击，中美之

间必然会形成新的均衡点。 

 应对贸易保护主义，尽管中国最根本策略以内部为主，但这不意味着外部环

境不重要，“开放红利”是中国经济高速增长的原因之一，对外开放对中国经济高

质量发展、产业升级、科技创新、居民福利提升具有重要促进作用。中国可以考虑

以下应对： 

第一，继续坚持并维护 WTO 框架下的多边贸易规则，在 WTO 框架下维护自

身利益。一方面，中国加入 WTO 以后，中国经济得到快速发展，全球化与多边贸

易规则对中国而言是利大于弊。另一方面，虽然以美国为首的部分国家无视 WTO

规则，特朗普也一度威胁将退出 WTO，但目前 WTO 有 160 多个成员国，在 WTO

框架下解决贸易争端，对中国更有利。 

第二，坚定不移地实施对外开放。政治正确对发达经济体的政治家而言也许是

第一要务，但对发达经济体的企业家而言，赚钱永远是第一要务。所以，只要我们

自己不改变开放的国策，我们继续地融入到全球的分工体系之中，发达经济体总会

盯着中国 14 亿人口市场，过去是这样，未来也会是这样，国际贸易不断扩大的趋

势不会停止，经济体量进一步做大的趋势也不会停止。 

第三，开放金融，与成熟经济体食利阶层分利。进一步开放中国的金融市场和

拓宽投资领域，给成熟经济体的食利阶层分享经济发展所带来的红利，当然对我国

而言，是让他们的资本进一步促进我国实体经济的发展从而使国力变得更加强大。 

第四，未来国际贸易规则的重塑对于中国来说也是一个机遇，中国可以积极参

与进去，参与更多重要贸易谈判来进一步融入国际贸易新规则的制定中，并以此来

提升我国在国际上的竞争力。 

第五，密切关注并顺应全球贸易新形势的变化，传统的货物贸易主导将逐渐发

展至服务贸易和投资主导，包括金融服务、跨境电商、医疗、投资者权益保护等。

一方面，贸易新形势与我国改革目标相符合，有利于我国服务业发展与贸易结构升

级；另一方面，有利于推动我国自贸区在服务贸易自由化过程中的制度建设。 
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