
 

东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性

产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

 

 

动
态
跟
踪 

 

 

 

【
宏
观
经
济·

证
券
研
究
报
告
】 
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复工复产推动进出口短暂反弹 

——2020 年 3 月进出口数据点评 
 

 

 

研究结论 

事件：4 月 14 日海关总署公布 3 月进出口数据，以美元计，中国 3 月份进出口同

比下行 4%，其中进口同比增速-0.9%，前值-4%；出口同比增速-6.6%，前值-

17.2%，进出口降幅较上月均有收窄。受疫情影响，第一季度进出口总额环比下

降 22.7%，其中，出口下降 29%，进口下降 15%。 

 国内生产恢复为进出口降幅收窄的主要因素。由于国内疫情形势好转，3 月份

企业陆续开始复工，内需增大带动进口上升。前期大量订单的积压使得复工后

产量骤升，出口缺口大幅收窄。从国别划分的出口来看，3 月对美出口同比下

行 21%，前值下行 27.7%；对欧盟下行 24.2%，前值下行 29.2%；对日本下

行 1.4%，前值下行 24.4%；对东盟上行 7.7%，前值下行 5.2%。从数据不难

看出，对美国与欧盟出口略有恢复，但变化较小。对日本出口恢复明显，或与

各国受疫情影响幅度相关。值得注意的是，3 月份对东盟出口不降反增，同比

呈上涨趋势，当月出口已超过美日欧，成为中国最大贸易伙伴。从商品种类来

看，机电、自动数据处理设备及高新技术设备为主要出口来源，其受疫情影响

较小，同比下降分别为 9%、3.7%及 7.5%。稀土、肥料、粮食出口涨幅最大，

3 月稀土出口金额同比上行 50%（前期-42.1%），肥料同比上行 2.8%（前期

-45.4%），粮食同比上行 26.6%（前期-15.4%）。 其次，劳动密集型产品也

增幅较大，3 月玩具出口金额同比缩小至-2%（前期-27%）。 

 进口端主要受到内需恢复提振。3 月份进口总额的恢复幅度弱于出口，主要由

大宗商品价格普遍走跌导致。本月原油进口数量同比增加 4.5%，但因油价大

跌，使得进口总额下跌 9.8%（前期 17.5%）；钢材进口数量上行 26.3%，但

进口总额下行 1.4%。从国别划分来看，东盟进口总额占比最大，同时同比增

幅也为各国之最，达到 10.5%（前期 7.8%）。日本及欧盟也较上月缩小其同

比跌幅。但本月对美国进口由增转减，对应于美国疫情的加剧及大量经济活动

的停滞。 

 进出口短期回暖主要因大量订单堆积导致，趋势性存疑。目前，中国疫情已得

到控制，随着工厂逐渐复工，进出口情况得到大幅改善。但 3 月进出口的回

暖主要源于 1-2 月大量的订单积压，一旦此批订单被消化完，产出可能会回

落。此外，尽管国内疫情转好，国外正处于疫情最严峻时期，随着大量外国企

业的停摆，外需将会受到巨大冲击，从而影响到国内出口。 

 

 

风险提示 

海外疫情走势对中国进出口影响存在不确定性。 
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图 1：美元计价的进口、出口金额同比（%） 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 
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