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出口结构更加均衡 
--- 3 月贸易数据点评 

报告摘要： 

[Table_Summary] 中国 3 月出口同比增长 30.6%，预期增长 38%。出口略低预期但仍然较

为强劲。3 月出口增长强劲的原因之一是去年 3 月的低基数效应。去年

3 月份中国仍处于疫情防控较严的阶段，复工复产不完全，产出的不足

严重影响了出口，故而今年 3 月同比增速较高，不过即使除去基数因素，

3 月出口也表现较为亮眼。分国别来看，3 月份中国对美欧出口增速较

高，对其它经济体出口回落较大。侧面反映出在强力财政刺激和疫苗接

种较快的作用下，美欧等发达国家需求恢复更加明显，而新兴市场则相

对较弱。 

 

具体商品来看，房地产后周期类商品走势保持强劲，电子产品类出口紧

随其后，而医疗器械出口逐渐回落到正常水平。不过随着全球利率中枢

水平的触底回升，房地产销售或将触顶回落，房地产后周期相关商品的

出口景气度也难以维持高位。可以关注海外房地产补库存所带来的建筑

材料等商品出口的机会。整体来看，相比于去年特定类别对总体出口的

超强拉动，今年各类商品出口相对更加均衡。 

 

中国 3 月进口同比增长 38.1%，预期增长 24.4%，1-2 月增长 22.2%。进

口数据延续 1-2 月的上升势头，并大幅超出预期，反映出内需持续恢复；

同时大宗商品价格上涨也是进口额增长较高的重要因素。3 月份对美进

口大幅增长，结合农产品进口的增加，我们认为可能是中国在继续履行

中美第一阶段进口承诺所导致的结果。 

 

3 月大豆和粮食进口暴涨，原因一是大豆和粮食作为中美第一阶段贸易

协定的重点，其增长表明中美贸易协定已经开始落实；二是去年以来国

内外粮价上涨，增加粮食储备、补充库存是国家战略的需求。另一方面，

工业品原材料价格的上涨也导致相关商品进口额增幅较大，铁矿砂、铜

等商品进口数量增幅分别为 18.86%和 24.98%，但进口额同比增长分别

达到 112.51%和 77.89%，反映出原材料价格上涨在其中起到了重要作用。 

 

3 月贸易顺差继续缩窄，主要原因是 3 月进口大幅上升，而这并非坏事，

表明国内内需的恢复势头较好。出口方面，由于海外各国正在逐步开始

经济恢复进程，而大多数国家在财政刺激的推动下，需求端复苏快于供

给端，对中国商品的需求将持续较长时间。而随着全球生产的逐步重启

和原材料价格攀升，进口增速也将明显高于去年，贸易顺差难以重现疫

情期间的高位。 

风险提示：全球疫情反复。 
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1. 主要数据 

 

以美元计： 

中国 3 月出口同比增长 30.6%，预期增长 38%，1-2 月增长 60.6%。 

中国 3 月进口同比增长 38.1%，预期增长 24.4%，1-2 月增长 22.2%。 

中国 3 月贸易顺差 138 亿美元，预期 520 亿美元，1-2 月累计 1032.6 亿美元。 

 

以人民币计： 

中国 3 月出口同比增长 20.7%，预期增长 28.6%，1-2 月增长 50.1%。 

中国 3 月进口同比增长 27.7%，预期增长 17.6%，1-2 月增长 14.5%。 

中国 3 月贸易顺差 879.8 亿元，预期 3278 亿元，1-2 月累计 6759 亿元。 

 

2. 3 月出口表现依旧亮眼 

 

中国 3 月出口同比增长 30.6%，预期增长 38%。出口略低预期但仍然较为强劲。疫

情后世界各国正逐步进入经济恢复期，对各类商品的需求都有一定程度提升，总体

来说，世界经济的整体复苏对我国出口拉动仍然较为明显。 

 

3 月出口增长强劲的原因之一是去年 3 月的低基数效应。去年 3 月份中国仍处于疫

情防控较严的阶段，复工复产不完全，产出的不足严重影响了出口。而今年 3 月则

处于全球经济的复苏阶段，故而同比增速较高。不过即使除去基数因素，3 月出口

也表现较为亮眼，3 月出口相对于 2019 年同期也增长了 21.64%。 

 

图 1：3 月出口增速依然较高  图 2：去年 3 月基数较低 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

分国别来看，3 月份中国对美欧出口增速较高，对其它经济体出口回落较大。3 月

中国对美出口同比增长 53.34%，对欧盟出口同比增长 45.9%，均明显高于平均水平；

对日本出口增长 7.63%。发展中国家方面，3 月中国对东盟出口同比增长 14.42%，

对拉美国家出口同比增长 35.47%，对非洲国家出口同比增长 18.24%。侧面反映出

在强力财政刺激和疫苗接种较快的作用下，美欧等发达国家需求恢复更加明显，而

新兴市场则相对较弱。 
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图 3：对美欧出口相对较高  图 4：对发展中国家出口下滑较多 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

具体商品来看，房地产后周期类商品走势保持强劲，电子产品类出口紧随其后，而

医疗器械出口逐渐回落到正常水平。家用电器、灯具、家具等商品延续了 1-2 月的

增长势头，在各分项中位居前列，同比增长分别为 83.55%、52.1%、48.92%，反映

出海外房地产周期的繁荣。电子类产品出口增长也较大，自动数据处理设备、液晶

显示板同比分别增长 45.86%、43.69%，反映出海外居家办公、娱乐的需求仍未衰退。

医疗仪器及器械、纺织纱线等防疫物资出口增速进一步放缓，未来随着各国疫苗接

种逐步普及和产能的提升，相关产品出口将继续回落到正常水平。不过随着全球利

率中枢水平的触底回升，房地产销售或将触顶回落，房地产后周期相关商品的出口

景气度也难以维持高位。可以关注海外房地产补库存所带来的建筑材料等商品出口

的机会。整体来看，相比于去年特定类别对总体出口的超强拉动，今年各类商品出

口相对更加均衡。 

 

图 5：房地产后周期和电子产业链增速较高 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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3. 内需复苏及原材料价格上涨推动进口增长 

 

中国 3 月进口同比增长 38.1%，预期增长 24.4%，1-2 月增长 22.2%。进口数据延续

1-2 月的上升势头，并大幅超出预期，反映出内需持续恢复；同时大宗商品价格上

涨也是进口额增长较高的重要因素。 

 

图 6：进口超出预期 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

在 1-2 月进口同比大幅上升的情况下，3 月中国对美国、欧盟、日本、东盟等主要贸

易伙伴的进口仍在继续上升，对美国进口增速达到 75.05%，对东盟进口同比增长

38.39%，对日本和欧盟进口增速分别为 33.86%和 30.4%.发展中国家方面，对拉丁美

洲、非洲的进口增速分别为 40.37%、27.86%。3 月份对美进口大幅增长，结合农产

品进口的增加，我们认为可能是中国在继续履行中美第一阶段进口承诺所导致的结

果。 

 

图 7：对美进口大幅增长  图 8：对发展中国家进口明显增长 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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具体商品方面，3 月大豆和粮食进口暴涨，同比增长分别达到 129.1%和 123.2%。

大豆和粮食进口增长主要有两个原因，一是大豆和粮食作为中美第一阶段贸易协定

的重点，其增长表明中美贸易协定已经开始落实；二是去年以来国内外粮价上涨，

增加粮食储备、补充库存是国家战略的需求。所以近期中国对农产品进口量大幅增

加。另一方面，工业品原材料价格的上涨也导致相关商品进口额增幅较大，铁矿砂、

铜等商品进口数量增幅分别为 18.86%和 24.98%，但进口额同比增长分别达到

112.51%和 77.89%，反映出原材料价格上涨在其中起到了重要作用。 

 

图 9：农产品进口大幅增长 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

4. 进口高增压缩贸易顺差 

 

3 月贸易顺差缩窄至 138 万亿美元，前值 378.8 万亿美元。贸易顺差继续缩窄，主

要原因是 3 月进口大幅上升，而这并非坏事，表明国内内需的恢复势头较好。出口

方面，由于海外各国正在逐步开始经济恢复进程，而大多数国家在财政刺激的推动

下，需求端复苏快于供给端，对中国商品的需求将持续较长时间。而随着全球生产

的逐步重启和原材料价格攀升，进口增速也将明显高于去年，贸易顺差难以重现疫

情期间的高位。 
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