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“就地过年”将为一二月出口提供 9%以上的增量 

 
报告摘要： 

[Table_Summary] 在“就地过年”的背景下，2021 年春节期间及前后显示出消费相对偏

弱而生产较强的特点。我们认为由此带来的供给的溢出，将在一定程度

上弥补以往春节期间由于生产不足而导致的出口下降。今年一二月份

出口有望实现很高的增长。 

 

历年 1、2 月份出口额均值较 4-12 月均值大多下降 20%以上。中国出

口占世界总出口的比重在历年 1、2 月份都有较大幅度的下降，这也反

映出春节期间出口下降的原因在于国内供应而非外需。2011-2019 年

间，1-2 月工业增加值均值较其它月份均值下降幅度在 20%-23%的区

间内，与相应时段内中国出口的降幅大致吻合。可以推断，春节期间出

口的下降是由于国内生产下滑导致的，且多数情况下幅度相近。而如果

生产能够出现明显上升，则出口也有望获得相应幅度的提振。 

 

相比于往年春节期间出口的大幅下滑，我们今年的情况显著不同：一是

外需相比于往年更加强劲。秋冬季节以来各国疫情大规模爆发的形势

在近期普遍缓解，经济复苏的预期逐步增强，有助于稳定企业和居民对

经济的预期，提振需求；主要国家经济数据继续走强，我们用主要出口

国的 PMI 指数做加权平均，与中国出口对比，可以看出走势非常吻合，

而这一指数在近几个月仍在持续上升；海外各国财政刺激对需求端的

支撑很强，美国 9000 亿美元财政刺激已经落地，新一轮财政刺激正在

路上。这几个因素都决定了今年一季度外需仍将保持强劲。 

 

二是国内供给有望明显增加。高频数据显示今年春节期间企业开工、生

产较往年更高；民航局数据显示春节期间货运量也有所增加。我们从工

人返乡的情况来估算“就地过年”对生产的影响，我们认为“就地过年”

将导致国内 20%左右的制造业从业人员留守在工作地，由此将带来 4

个左右有效工作日的增加，有望对 1、2 月份出口提供 9%以上的增量。 

 

具体商品类别来看，我们建议关注正常年份中在春节期间出口下降较

多的商品，今年可能在生产提升的背景下有较好表现，比如木浆、纸制

品，皮革制品，杂项制品（家具、玩具等），医疗仪器，纺织品，机电

产品等。 

 

风险提示：春节期间企业开工率不及预期，工作日估算与实际或有偏

差。 
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1. 往年春节对出口的负面影响较大 

 

在“就地过年”的背景下，2021 年春节期间及前后显示出消费相对偏弱而生产较强

的特点。我们认为由此带来的供给的溢出，将在一定程度上弥补以往春节期间由于

生产不足而导致的出口下降。今年一二月份出口有望实现很高的增长。 

 

1.1. 正常年份春节期间出口下降较多 

 

在正常年份里，由于春节的影响，中国的出口在 1、2 月份都较其它月份有大幅度的

下滑。部分年份由于春节位于 2 月中下旬，则 3 月出口也将受到一定影响（所以在

下文与正常月份比较时剔除 3 月份）。历年 1、2 月份出口额均值较 4-12 月均值大多

下降 20%以上，2000 年以来年均降幅为 23.66%。1、2 月份出口交货值均值较 4-12

月均值降幅也大多超过 20%。 

 

图 1：大多数年份 1-2 月出口较 4-12 月下降超 20%  图 2：1-2 月出口交货值较 4-12 月也有大幅下降 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

由于 1、2 月份出口的大幅下降，历年一季度贸易顺差通常大幅缩窄，远低于其它三

个季度的水平，也成为拉低一季度 GDP 在全年中占比的因素。 

 

图 3：一季度贸易顺差通常大幅缩窄 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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1.2. 出口下降主要源于国内生产的下滑 

 

导致春节期间出口下降的核心因素在于供给而非需求。1、2 月份为中国的传统节日，

但除了一些和中国文化相近的东亚国家之外，绝大多数国家在 1、2 月份并无节假日

等日历效应的扰动，故而没有驱动外需下降的因素存在。 

 

根据 WTO 的世界出口数据，中国出口占世界总出口的比重在历年 1、2 月份都有较

大幅度的下降，这也反映出春节期间出口下降的原因在于国内供应而非外需。 

 

图 4：中国出口占比在 1-2 月份有明显下降 

 

数据来源：东北证券，WTO 

 

春节期间的长假与工人返乡对国内生产造成了极大的冲击，从以往年份发电耗煤的

数据来看，其影响通常持续一个月左右才能恢复到正常水平。2011-2019 年间，1-2

月工业增加值均值较其它月份均值下降幅度在 20%-23%的区间内，与相应时段内中

国出口的降幅大致吻合。可以推断，春节期间出口的下降是由于国内生产下滑导致

的，且多数情况下幅度相近。而如果生产能够出现明显上升，则出口也有望获得相

应幅度的提振。 

 

图 5：6 大集团发电耗煤量在春节前后的变化  图 6：春节期间生产的下滑与出口下滑幅度相近 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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2. 今年春节期间外需与生产都更加强劲 

 

相比于往年春节期间出口的大幅下滑，我们今年的情况显著不同：一是外需相比于

往年更加强劲；二是今年国内“就地过年”的政策促使很多企业减少了停工时间，

尤其对于外贸型企业，生产有望显著提升。所以今年 1-2 月的出口可能会有相对更

大幅度的增长。 

 

2.1. 外需更加强劲 

 

2020 年虽然海外各国疫情对经济造成了很大打击，但由于各国强力的财政政策和货

币政策的支持，需求端尤其是终端消费迅速反弹。今年以来这个趋势仍在延续，外

需在短期内更加强劲且较长时间内具备持续性。 

 

第一，秋冬季节以来各国疫情大规模爆发的形势在近期普遍缓解，经济复苏的预期

逐步增强。1 月中旬以来，随着各国防控措施的逐步生效，新增病例纷纷见顶回落。

同时近期各国疫苗普及速度均加快，未来疫情再度大幅反弹的概率降低，有助于稳

定企业和居民对经济的预期，提振需求。 

 

图 7：美国疫情缓解  图 8：欧洲疫情缓解 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

第二，主要国家经济数据继续走强。我们选取了中国出口额最大的 12 个国家/地区，

以出口额为权重，计算了这些国家制造业 PMI 的加权平均，与中国出口对比，可以

看出走势非常吻合。而这一指数在近几个月仍在持续上升，反映出主要贸易伙伴国

内经济持续复苏。此外，作为世界贸易风向标的韩国、日本今年 1 月份出口也都表

现很好，反映出目前各国需求整体强劲。 
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图 9：贸易伙伴 PMI 指数显示中国出口动力很强  图 10：韩日 1 月份出口强劲印证全球外需不弱 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

第三，海外各国财政刺激对需求端的支撑很强。美国 9000 亿美元财政刺激已经落

地，其中包括对居民 600 美元/人的现金发放；新一轮 1.9 万亿美元财政刺激正在路

上，在预算和解程序下大概率能够落地，其中对每人 1400 美元的现金发放也分歧不

大。在大规模的转移支付下，美国居民消费能力得到强力支撑，1 月份消费超预期

反弹。其它发达国家此前也都推出了大规模的财政刺激，且有进一步加码的可能。

因此外需在较长时间内不会衰退。同时各国防疫封锁措施在一季度难以全面放开，

产出缺口仍需要中国出口来弥补。 

 

2.2. 供给有望显著提升 

 

以往年份中春节期间出口下降的主要原因是国内生产的下滑，但今年在就地过年政

策的推动之下，很多企业较往年缩短了春节假期的时间。而且在大多数企业出口订

单暴增的背景下，企业提前复工的意愿也较强，今年 1-2 月国内生产有望较其它年

份明显增加。 

 

第一，高频数据显示今年春节期间企业开工、生产较往年更高。今年春节前后地炼

开工率、高炉开工率、炼油厂开工率均呈反常上升趋势，且较正常年份春节时期更

高；春节期间铁矿石库存积累较往年更慢，铜、氧化铝库存则反常下降；PTA、粗

钢产量也远远高于往年春节。这些生产相关的高频数据都显示出今年春节前后企业

生产热情更高。 

 

第二，春节期间货运量也有所增加。根据民航局数据，虽然今年春节假期旅客输送

量较往年大幅下降，但货运量明显上升，国际（含港澳台）货运航班 2553 班，较

2020 年春节假期同期增长 212.48%，较 2019 年春节假期同期增长 258.57%。其中 2

月 17 日，国际（含港澳台）货运航班 302 班，较 2020 年春节假期同期增长 221.28%，

较 2019 年春节假期同期增长 403.33%。这反映出企业的生产、供货量在今年有显著

增加。 
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图 11：历年春节前后地炼开工率对比  图 12：历年春节前后高炉开工率对比 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 13：历年春节前后炼油厂开工率对比  图 14：历年春节前后铁矿石库存对比 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 15：历年春节前后铜库存对比  图 16：历年春节前后氧化铝库存对比 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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