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摘要

3 月出口增速下行而进口增速上行，顺差收窄至疫情爆发以来的最低值。

其中：

在出口方面，3 月出口增速呈现绝对值高而边际回落的特征，折射全球

“疫后”复苏，我国出口面临总需求上升但份额下降的多空交织局面。一方

面，全球制造业 PMI 录得 10 年来新高同时美国制造业 PMI 录得 1983 年 12 月

以来的最高值，均表明全球制造业强劲复苏；另一方面，我国在主要亚洲经

济体出口份额下降，且此前份额下降明显的经济体出口增速修复，表明我国

出口份额面临挤占压力。

在进口方面，3 月进口增速量价齐涨，其中主要大宗商品进口对进口拉

动明显。这或表明：一方面，由海外放水引起的大宗商品涨价，正通过进口

通道向国内传导，我国面临的输入型通胀压力上升；另一方面，主要大宗商

品进口数量同步回升，映射我国经济景气仍处高位，内需不弱。

展望未来：伴随低基数效应减弱及出口份额下降，出口增速或边际回落；

同时，内需不弱且大宗商品价格维持高位，进口增速中枢将较 2020 年显著上

移。
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事件：

以美元计价，中国3月份出口同比30.6%，前值60.6%,市场预期38.0%,我们的预期值为40.0%;

进口同比 38.1%，前值 22.2%，市场预期 24.4%，我们的预期值 30.0%。贸易顺差 138.0 亿美元，

前值 1032.5 亿美元，市场预期 520.0 亿美元，我们的预期值 554.7 亿美元。

评论：

以美元计价，3月出口同比较 1-2 月下滑 30个百分点至 30.6%而进口同比较 1-2 月上升 15.9

个百分点至 38.1%，出口增速高位回落而进口增速大幅上行，货物贸易顺差收窄至疫情爆发以来

的最低值。

一、出口：虽强但没有想象中的强

3 月出口增速表现为绝对值位处高位但边际走弱的特征：一方面，在去年同期低基数效应下，

3 月出口增速维持两位数以上的增速，单月增速为疫情以来的次高值，仅低于 2021 年 2 月的水

平；另一方面，从季节性规律看，3月出口总值相当于 1-2 月出口规模 51.4%，不仅低于去年同

期 63.2%的水平，同时也低于近 10 年 55.1%的均值，参见图表 1。综合来看，出口表现虽强却没

有预期中的强，与市场一致预期相差了 7.4 个百分点。

图表 1 3月出口规模与 1-2月出口规模的比值

资料来源：WIND，兴业研究

从外围市场看，伴随疫苗接种率提升，全球制造业强劲复苏。其中，3月美国 ISM 制造业 PMI

录得 64.7%，为 1983 年 12 月以来的最高值；3月摩根大通全球制造业 PMI 录得 55.0%，为近 10

年以来的最高值。海外需求强劲复苏的同时，作为全球贸易晴雨表的韩国出口录得 16.6%，为疫

情爆发以来的最高值。这或折射，我国出口份额正面临来自同类型经济体的挤占。从我国出口规

模与亚洲主要经济体出口规模比重看，疫情爆发以来我国出口份额上升，但自 2020 年 12 月以来，

我国出口份额连续两个月下降，参见图表 3。

图表 2 我国出口同比与韩国出口同比
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资料来源：WIND，兴业研究

图表 3 中国出口在亚洲主要出口型经济体份额

资料来源：WIND，兴业研究

从全球主要经济体出口份额变化看，2020 年我国出口份额提升而欧盟及印度出口份额下降，

参见图表 4。自 2020 年 12 月以来，印度出口增速已连续三个月录得正增长，出口呈现回稳向好

态势，参见图表 5。

图表 4 全球主要经济体出口份额变化
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资料来源：WIND，兴业研究

图表 5 印度和欧盟出口同比

资料来源：WIND，兴业研究

综合来看，低基数效应叠加全球“疫后”复苏，海外需求上升而国内外供给优势收窄，我国

出口增速虽强却没有想象中的那么强。展望未来：低基数效应减弱叠加海外经济体市场挤占，我

国出口增速或逐步边际回落。

二、进口：输入型通胀进行时

以美元计价，3月份进口同比较 1-2 月回升 15.9 个百分点至 38.1%，为疫情爆发以来的最高

值。从季节性看，3月当月值与 1-2 月进口规模比重占比为 2016 年以来的最高值，参见图表 6。

图表 6 3月进口当月值与 1-2月进口累计值比重

资料来源：WIND，兴业研究

分产品看，原油、铁矿砂及其精矿、农产品、铜等产品对我国整体进口增速的拉动位居前列，

分别拉动整体进口增速上行 3.6、1.7、1.4 及 0.9 个百分点，参见图表 7。具体而言：

图表 7 分产品对整体进口增速的拉动
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资料来源：WIND，兴业研究

第一，从原油看，我国原油严重依赖进口，截至 2019 年我国原油进口依赖度高达 70.8%。

考虑到高进口依赖度，原油价格波动对我国进口总值波动影响较大。3月原油进口量价齐升，进

口单价录得疫情爆发以来的首次正增长，带动原油进口同比录得 32.7%，参见图表 8。

图表 8 原油进口数量与进口单价同比

资料来源：WIND，兴业研究

第二，从铁矿石及其精矿看，3月铁矿石进口量价齐升，进口数量同比增长 18.9%而进口单

价同比增长 78.8%，参见图表 9。铁矿石进口显著回升与 3月建筑业 PMI 回升同步，映射国内需

求较强。

图表 9 铁矿石及其精矿进口数量与进口单价同比
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