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以美元计价，3 月份中国出口增长 30.6%
1
，虽然较前 2 个月 60.6%的

超高增速有所回落，但亦维持较快增长（图 1）。3 月份出口增速维持

较快增长与当月官方制造业 PMI 的分项新出口订单指数反弹相符。3

月份较快的出口增长主要归因于全球主要经济体因疫苗接种从疫情中

逐渐复苏带动外需回暖，以及去年同期较低的基数效应。数据显示 3

月美国、欧元区、日本制造业 PMI 分别升至 64.7、62.5、52.7，无疑

有助中国商品的出口。此外，人民币兑美元在岸现货价在 3 月份较前 2

个月平均贬值 0.6%，亦帮助了中国 3 月份出口的增长。值得指出的是，

剔除基数因素，中国出口仍维持较快增长，今年 3 月份比 2019 年 3 月

份出口增长 21.3%，两年平均增长 10.3%。 

图 1: 中国进出口增长（%） 

 

来源: 中国海关, 农银国际证券 

3 月份中国出口至前 5 大出口地，东盟、欧盟、美国、香港以及日本分

别增长 14.4%、45.9%、53.3%、33.3%及 7.6%，可看出中国对主要

出口市场基本上维持较快增长，特别是对美的出口增速，反应美国新
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除另有指明外，本报告列示的变动比率均为按年变化 
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• 以美元计价，3 月份中国出口增长 30.6%。3 月份较快的出口增

长主要归因于全球主要经济体因疫苗接种从疫情中逐渐复苏带

动外需回暖，以及去年同期较低的基数效应 

• 以美元计价，3 月份进口增速由前 2 个月的 22.2%大幅反弹至

38.1%。3 月份进口的回升主要归因于内需扩张加速和国际大宗

商品价格大幅回升，以及较低的基数效应 

• 由于 3 月份进口录得更快的增速，3 月份贸易顺差回落至 138

亿美元。但由于前 2 个月录得较高的贸易顺差，今年第 1 季的

贸易顺差高达 1164 亿美元，较去年同期扩大 781.8%，显示第

1 季货物及服务净出口可为经济增长带来正面支持 

• 展望未来，我们估计出口增速因基数逐步抬高以及海外产业链

供应链进一步恢复而逐步回落，进口增速因大宗商品价格高企

以及内需逐步走强维持较快增速，贸易顺差或进一步收窄 
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一轮的纾困计划增加了对中国商品的需求。值得指出的是，3 月份防疫

相关产品的出口开始放缓，3 月塑料制品出口增速为 22.5%，纺织纱线、

织物及制品出口增速仅为 8.4%，医疗仪器及器械出口增速为 39.0%。

此外，3 月集成电路的出口增速由首 2 个月的 30.8%回升至 33.0%。 

以美元计价，3 月份进口增速由前 2 个月的 22.2%大幅反弹至 38.1%，

亦高于市场预期的增长 24.4%。剔除基数因素，今年 3 月份比 2019 年

3 月份进口增长 36.9%，两年平均增长 16.7%。值得注意的是，3 月份

中国从美国的进口增速由前 2 个月的 66.4%回升至 75.1%。3 月份进

口的回升主要归因于内需扩张加速和国际大宗商品价格大幅回升，以

及较低的基数效应。排除价格因素影响，以进口数量计，3 月主要商品

进口增速均录得较快增长，反应国内需求加快复苏。3 月份原油、铁矿

砂及其精矿、集成电路、大豆以及粮食的进口量分别增长 20.8%、18.9%、

30.0%、81.5%以及 87.0%。 

由于 3 月份进口录得更快的增速，3 月份贸易顺差回落至 138 亿美元，

大大低于市场预期的 520 亿美元。但由于前 2 个月录得较高的贸易顺

差，今年第 1季的贸易顺差高达 1164亿美元，较去年同期扩大 781.8%，

显示第 1 季货物及服务净出口可为经济增长带来正面支持。值得注意

的是，3 月份中国对美国的贸易顺差高达 214 亿美元。 

展望未来，随着去年基数逐步抬高，海外产业链供应链进一步恢复，

中国的出口增速或逐步回落。进口方面，由于国际大宗商品价格或维

持高位，加上内需进一步走强，进口或维持较快增速，贸易顺差料进

一步收窄。 
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