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 主要观点： 

价格上涨支撑进口强于出口 

2021 年 3 月，我国外贸进出口保持强劲。出口同比增长 20.7%，虽较

上月的高增速有所回落，但仍保持了较高水平的增长。虽然当前的数

据表现受到去年疫情冲击所造成的低基数影响，但与 2019 的同期相

比，3 月进口增速也在 16%左右，出口表现仍强。这主要得益于疫情

后海外经济的复苏，欧美日等发达国家近期的 PMI 指数再创新高，外

需继续回升。并且随着海外疫苗的陆续接种，防疫物资出口有所下降。

从国别来看，对主要国家出口均保持了较快增长。从出口商品来看，

劳动密集型产品以及机电产品出口虽有回落，但增速仍客观。进口增

长 27.7%，高于上月，与疫情前水平相比增速在 30%以上。进口的回

升主要是由于进口商品价格的持续上涨，使得进口表现超越了一直以

来领先的出口，也使得本月的贸易顺差明显下降，为 879.8 亿元，创

近期新低。 

市场波动性增加 

伴随疫苗在各国均陆续推出，以及北半球天气逐渐转暖，虽然全球疫

情仍未结束，但缓解态势开始出现，预期显著好转，市场信心开始增

强。中国最早进入后疫情时代，在基数影响下，中国宏观经济数据全

面处于高位运行状态。受海外流动性泛滥影响，当经济基本面预期扭

转后，金融属性强的大宗商品价格持续走高，并开始逐渐影响现货市

场。受此影响，国内价格结构也开始发生转变，PPI 迅速回升，CPI

则延续低位。物价结构的转变及经济回暖预期下，通胀预期、尤其是

周期品价格上涨预期比较强烈。宏观调控政策的平稳基调不变，财政

宽松和货币平稳的组合不变。经济改善为资本市场的中长期向好局面

奠定了基础，短期受周期商品价格回升影响，市场结构性调整或有出

现，波动将有增加。 

价格压力下，高顺差或受影响  

3月进出口增长再超市场预期，其中出口增长预期基本符合实际，但进

口大幅回升，显著高出预期，导致当月货物贸易顺差大幅减小。结合

进出口结构和国际贸易商品价格形式变化，进口的大规模增长，主要

是大宗商品价格上升的结果。由于全球放水，金融属性的强的大宗商

品价格都有上涨的冲动，当前金融属性最强的金属和石油价格已显著

回升，后续粮食等大宗商品的价格回升也就顺理成章的成了市场强烈

预期。随着疫苗普及，海外生产将逐渐恢复，加上基数效应消除，未

来中国出口增长将逐渐回落，年底甚至或至同比收缩。但在价格影响

下，进口增长或将维持高位，高货物贸易顺差局面或受到影响，从而

外汇储备增长趋弱压力也将上升。出于维持货币平稳的需要国内降准

对冲概率将上升，但货币政策中性稳健基调将延续。 
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事件：3 月外贸数据情况 

根据海关总署公布的贸易数据，一季度，我国货物贸易进出口总值

8.47 万亿元人民币，比去年同期增长 29.2%。其中，出口 4.61 万亿

元，增长 38.7%；进口 3.86 万亿元，增长 19.3%；贸易顺差 7592.9

亿元，扩大 690.6%。3 月进出口总值 30227.6 亿元，同比增长 24%。

其中，出口 15553.7 亿元，同比增长 20.7%；进口 14673.9 亿元，同

比增长 27.7%。 

数据分析： 

2021 年 3 月，我国外贸进出口保持强劲。出口同比增长 20.7%，虽

较上月的高增速有所回落，但仍保持了较高水平的增长。虽然当前

的数据表现受到去年疫情冲击所造成的低基数影响，但与 2019 的

同期相比，3 月进口增速也在 16%左右，出口表现仍强。这主要得

益于疫情后海外经济的复苏，欧美日等发达国家近期的 PMI 指数再

创新高，外需继续回升。并且随着海外疫苗的陆续接种，防疫物资

出口有所下降。从国别来看，对主要国家出口均保持了较快增长。

从出口商品来看，劳动密集型产品以及机电产品出口虽有回落，但

增速仍客观。进口增长 27.7%，高于上月，与疫情前水平相比增速

在 30%以上。进口的回升主要是由于进口商品价格的持续上涨，使

得进口表现超越了一直以来领先的出口，也使得本月的贸易顺差明

显下降，为 879.8 亿元，创近期新低。 

图 1：进出口当月同比增速（%） 

1．贸易结构继续优化 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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一般贸易进出口比重提升。一季度，我国一般贸易进出口 5.19 万亿

元，增长 32%，占我国外贸总值的 61.2%，比去年同期提升 1.3 个

百分点；其中，出口 2.79 万亿元，增长 43.4%；进口 2.4 万亿元，

增长 20.8%。同期，加工贸易进出口 1.91 万亿元，增长 22.5%，占

22.6%。 

图 2 主要贸易类别出口额（亿人民币）                      图 3 主要贸易类别进口额（亿人民币） 

  

数据来源：WIND、上海证券研究所 数据来源：WIND、上海证券研究所 

2．海外经济复苏带动外需好转 

与主要贸易伙伴进出口保持增长。一季度，东盟、欧盟、美国和日

本为我国前四大贸易伙伴，分别进出口 1.24 万亿元、1.19 万亿元、

1.08万亿元和5614.2亿元，分别增长26.1%、36.4%、61.3%和20.8%。

此外，我国对“一带一路”沿线国家、RCEP 贸易伙伴进出口分别

增长 21.4%、22.9%。从外需来看，主要国家 PMI 继续回升。美国

PMI 上升至 64.7，再创历史新高；欧元区 PMI 也升至 62.5，其中法

国、德国表现突出，尤其是德国 PMI 升至 66.6；日本 PMI 在临界

点以上进一步回升至 52.7。海外经济复苏带动外需好转 
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图 4 主要贸易国别出口额（亿美元）                           图 5 主要贸易国别进口额（亿美元） 

  
数据来源：WIND、上海证券研究所 数据来源：WIND、上海证券研究所 

3．机电、劳动密集型产品保持增长 

传统优势产品出口继续保持增长。一季度，我国出口机电产品 2.78

万亿元，增长 43%，占出口总值的 60.3%，较去年同期提升 1.7 个

百分点；其中，出口自动数据处理设备及其零部件、手机、汽车分

别增长 54.5%、38.5%、98.9%。同期，防疫物资出口保持增长，出

口包括口罩在内的纺织品增长 30.6%。 

图 6：主要出口商品增速（累计，%） 

4.顺差大幅回落 

3 月贸易顺差仅为 879.8 亿元，主要是由于进口的大幅增长超越了

出口。一季度，我国进口铁矿砂 2.83 亿吨，增加 8%；原油 1.39 亿
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数据来源：wind，上海证券研究所 
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吨，增加 9.5%；天然气 2938.8 万吨，增加 19.6%。同期，进口大

豆 2117.8 万吨，增加 19%；玉米 672.7 万吨，增加 437.8%；小麦

292.5 万吨，增加 131.2%。大宗商品价格快速上涨也助推了进口增

长。在美国等主要经济体货币宽松政策的影响下，全球大宗商品价

格持续上涨，截至 3 月份，铁矿砂进口价格连续 7 个月同比上涨，

铜矿砂进口价格连续 11 个月同比上涨，大豆进口价格连续 4 个月

同比上涨，一季度上述产品进口价格同比分别上涨了 53.5%、28%

和 11.1%。原油进口价格也结束了连续 12 个月的同比下跌走势，3

月当月同比上涨 1.6%。 

图 7：贸易差额（当月） 

事件影响：对经济和市场 

价格上涨支撑进口强于出口 

2021 年 3 月，我国外贸进出口保持强劲。出口同比增长 20.7%，虽

较上月的高增速有所回落，但仍保持了较高水平的增长。虽然当前

的数据表现受到去年疫情冲击所造成的低基数影响，但与 2019 的

同期相比，3 月进口增速也在 16%左右，出口表现仍强。这主要得

益于疫情后海外经济的复苏，欧美日等发达国家近期的 PMI 指数再

创新高，外需继续回升。并且随着海外疫苗的陆续接种，防疫物资

出口有所下降。从国别来看，对主要国家出口均保持了较快增长。

从出口商品来看，劳动密集型产品以及机电产品出口虽有回落，但

增速仍客观。进口增长 27.7%，高于上月，与疫情前水平相比增速

在 30%以上。进口的回升主要是由于进口商品价格的持续上涨，使

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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