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h[Table_Main] 
强还是弱？3 月出口有何亮点？ 

观点 

 2021 年 3 月中国出口（以美元计）同比增长 30.6%，与 2019 年 3月相
比折合年均增速 10.3%，略低于市场一致预期，亦略逊于同期越南出口
表现（图 1）；进口（以美元计）同比增长 38.1%，较 2019 年 3 月折合
年均增速 16.7%。 

 出口拐点已现？鉴于 1~2月中国出口两年复合增速（2019-2021）15.2%

的表现，3 月 10.3%的两年复合增速看似转头向下。但计算两年复合同
比的主要目的在于剔除 2020年的基数冲击，2019年基数影响仍存。因
此在判断 3月这一出口数据是强是弱时，结构表现更值得关注。 

分产品看，3月份海外地产链产品需求依然强势（图 2），防疫物资出口
增速减缓。家具、灯具、家电出口增速均在 50%以上，而纺织制品出口
增速回落至 8.6%。从产品结构来看，3月中国出口家电、电脑、汽车等
产品占比较 2019年明显提升（图 3）。 

分国家看，3 月出口美国同比高达 53.2%，英国（出口同比 72.5%，下
同）、欧盟（46.2%）需求仍强，而东盟（15.6%）回落明显（图 4）。 

 近期集装箱紧缺状况的缓解有效释放出口需求。港口协会反馈 3月份枢
纽港口有效提升了空箱通关及周转效率，上海港 40 英尺集装箱可得性
回升至高于 2020 年同期水平（图 5），3 月份中国集装箱运价指数下降
了 7%以上（图 6）。 

 欧洲爆发第三次疫情，仍处高度封锁状态。截至 3月底以色列、英国、
美国至少接种一次疫苗的人数占比分别较 2月增加了 6.1pct、16.0pct、
14.3pct，疫苗接种进程正在有序推进（图 7）。但即便如此，3月份欧洲
因变异病毒蔓延爆发了第三次疫情，英、法、德、意合计日均新增确诊
病例数从 2 月的 5.4 万人增至 6.8 万人，德、法封锁程度居高不下（图
8）。 

 内需旺盛，进口量价齐升。进口需求增加叠加大宗商品涨价，拉动 3月
进口同比高增长。3月份我国对铁矿砂、铜矿砂、塑料的进口量同比分
别为 19.1%、22.2%、18.8%，考虑价格因素后的进口金额同比分别达到
111.4%、75.9%、49%。 

 展望后市，此前我们已经指出预计全年出口将经历节奏上前高后低、结
构上从消费品到中间品的转变。结合近期美国 1.9万亿美元法案中 1400

美元刺激性支票已经发放，美国近期零售及餐饮消费复苏也创下疫情后
新高（图 9），预计这一转变将逐步显现。同时，美国地产销售高景气仍
在持续（图 10），也有望继续对我国出口形成重要支撑。 

 最后，未来进出口方面还有以下两点值得关注：一是从欧洲的经验来看
疫苗的有序推进并未完全阻遏疫情扩散，因此需警惕防疫物资出口回落
速度慢于预期的上行风险；二是在大宗商品涨价背景下，由于我国大宗
进口占比高于出口，我国贸易顺差未来可能将进一步缩窄。 
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图 1：2021 年 3 月中国出口（以美元计）同比略低于越南 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 2：2021 年 3 月地产链产品出口继续强于防疫物资 

 

数据来源：海关总署，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

30.60

43.0 

16.6

10.3

19.6

7.0

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

中国 越南 韩国

%
3月出口同比： 2021年 2019-2021年均

30.6

127.8

57.1 53.0 50.1 45.9 44.4 42.1 39.0 38.3 34.4 33.4 30.6 30.1 30.0 28.4 26.8
21.0 19.4 18.7 15.8 15.4

8.6

0

20

40

60

80

100

120

140

整
体

汽
车(

包
括
底
盘
）

家
具
及
其
零
件

灯
具
、
照
明
装
置

家
用
电
器

电
脑

液
晶
显
示
板

服
装

医
疗
器
械

玩
具

船
舶

集
成
电
路

手
机

钢
材

塑
料
制
品

音
视
频
设
备
及
其
零
件

肥
料

鞋
靴

陶
瓷
产
品

汽
车
零
配
件

箱
包
及
类
似
容
器

通
用
机
械
设
备

纺
织
制
品

%
2021年3月出口同比



 

3/5 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 宏观点评 

 

图 3：2021 年 3 月中国出口家电、电脑、汽车等产品占比较 2019 年明显提升 

 

数据来源：海关总署，东吴证券研究所 

 

 

图 4：3 月出口美国、欧盟同比分别达 53.2%、46.2% 

 

数据来源：海关总署，东吴证券研究所 
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图 5：当前上海港口集装箱可得性超过 2020 年同期  图 6：3 月份集装箱紧缺状况好转，国内运价指数下滑 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 7：美国、欧洲疫苗接种覆盖率进一步提升  图 8：德、法封锁程度居高不下 

 

 

 

数据来源：OurWorldInData，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图 9：美国零售及餐饮消费强劲复苏  图 10：美国房产销售高景气持续 

 

 

 

数据来源：BEA，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52

周

2019 2020

2021
CAx

（container available index)

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

2020-01 2020-07 2021-01

中国出口集装箱运价指数

上海出口集装箱运价指数

0.9

3.1

4.9

14.9

17.3

29.9

54.5

4.0

7.0

11.8

29.2

35.6

45.9

60.6

0 10 20 30 40 50 60 70

印度

巴西

德国

美国

智利

英国

以色列

每百人中至少接种一剂疫苗人数： 3月底 2月底

0

10

20

30

40

50

60

70

2020-08 2020-10 2020-12 2021-02 2021-04

美国 德国

中国 法国

Lockdown Index：

-30

-20

-10

0

10

20

30

2020-02 2020-05 2020-08 2020-11 2021-02

% 美国零售及餐饮消费较疫情前正常水平变化

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

2018 2019 2020 2021

美国房产销售同比（%） 新屋销售

成屋销售

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_19131


