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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 主要观点： 

进出口超预期好转 

2020年 3月，我国进出口超预期改善，重回顺差。出口同比下降 3.5%，

降幅收窄 12.4 个百分点。国内疫情防控取得显著成效，外贸企业复

工复产加快，前期受疫情积压订单得以顺利交货，供给缺口得以弥补。

从国别来看，主要国家出口均有所恢复，东盟一跃成为第一大贸易伙

伴。进口增长 2.4%，由负转正。从进口商品数量来看，原油、煤、

铜、钢材保持了正增长，而铜和钢材的增速较上月增长加快。从进口

金额来看，铁矿砂、煤、铜也保持了增长。机电进口增速回升，由上

月-7.4%转正至本月的 4.5%。进口的好转也说明了随着国内复工复产

的加快，对于大宗原材料需求有所回暖。本月重回顺差，贸易顺差为

1394.2 亿元，去年同期为顺差 2133 亿元。 

资本市场波动中向好 

中国资本市场中波动中向好趋势不变，核心资产仍是首选。海外疫情

恶化导致海外市场波动性加大，非常规政策增多，情绪传染暂时会增

加市场波动性，但在经济好转确认、利率下降、流动性趋松下，资本

市场好转趋势不变。海内外疫情的变化带来的预期变化和货币政策操

作框架变化，推动了中国利率期限结构下降，形状改善，信用风险缓

释态势延续，市场平稳中趋于活跃；股市伴随通胀预期扭转和经济内

生动力上行，趋向好转，分化延续、核心资产中科技主线突出。货币

政策宽松的降低市场利率效应，更是对债市有直接地推动作用。年初

降准+降息后，货币市场利率水平已下台阶，此次定向降准以及超额

准备金率的下调，打开了短端下行空间，利率下行的趋势不变。 

外需萎缩，出口压力将上升 

3 月进出口显著改善，出口虽仍然负增，但降幅已明显收窄，进口则

由负转正。出口的恢复主要在于前期订单的消化，未来或仍面临较大

压力。海外疫情扩散下，防控升级，部分国家“封国封城”，经济面

临停滞，需求萎缩。另外严格防控措施下对自由贸易也将造成阻碍，

我国产业链恢复也将受到影响。在欧美等主要国家遭遇疫情冲击下，

东盟成为了我国的第一大贸易伙伴，或成为新的外贸稳定器。全球共

同面临疫情冲击，我国在采取强有力的管控下，虽短期牺牲了经济，

但已走在了恢复的道路上。中国经济在世界经济中相对良好态势，使

得外资对中国也保持了稳定的流入态势，叠加贸易顺差，即使外汇分

散化发展，但中国外汇储备平稳态势无虞。外汇储备平稳，为中国货

币环境平稳创造了条件，中国货币当局能根据自身节奏、运用央行创

设工具，灵活进行货币调控。出于维持货币增长平稳的需要，央行仍

将维持宽松，降息仍可期待。 
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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，今年 3 月份，我国外贸进出口 2.45

万亿元，同比下降 0.8%，降幅较 1-2 月收窄 8.7 个百分点。其中出口

1.29 万亿元，下降 3.5%；进口 1.16 万亿元，增长 2.4%。 

数据分析： 

2020年 3月，我国进出口超预期改善，重回顺差。出口同比下降 3.5%，

降幅收窄 12.4 个百分点。国内疫情防控取得显著成效，外贸企业复

工复产加快，前期受疫情积压订单得以顺利交货，供给缺口得以弥补。

从国别来看，主要国家出口均有所恢复，东盟一跃成为第一大贸易伙

伴。本月对美、欧、日本出口增速为-20.8%、-24.2%、-1.4%，上月

值为-27.7%、-18.4%、-24.5%，除欧盟外出口都有所改善；对东盟国

家的出口转正，由-5.1%升至 7.7%，对东盟进出口的回升，也使得东

盟超过欧盟成为我国第一大贸易伙伴。金砖四国方面，对南非、巴西、

印度、俄罗斯的出口增速为-14.2%、3.7%、-2.6%、-12.9%，前值为

-22.9%、-3.8%、-13.9%、-15.4%。进口增长 2.4%，由负转正。从进

口商品数量来看，原油、煤、铜、钢材保持了正增长，而铜和钢材的

增速较上月增长加快。从进口金额来看，铁矿砂、煤、铜也保持了增

长。机电进口增速回升，由上月-7.4%转正至本月的 4.5%。进口的好

转也说明了随着国内复工复产的加快，对于大宗、原材料需求有所回

暖。本月重回顺差，贸易顺差为 1394.2 亿元，去年同期为顺差 2133

亿元。 

图 1：进出口当月同比增速（%） 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

-30.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

2
0

1
4

-0
1

2
0

1
4

-0
3

2
0

1
4

-0
5

2
0

1
4

-0
7

2
0

1
4

-0
9

2
0

1
4

-1
1

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-0
3

2
0

1
5

-0
5

2
0

1
5

-0
7

2
0

1
5

-0
9

2
0

1
5

-1
1

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-0
9

2
0

1
9

-1
1

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
3

出口金额:人民币:当月同比 

进口金额:人民币:当月同比 



wVvXnPrMmRrPoQ7NaO7NmOpPpNqQiNrRtPiNoPqN8OnMqMvPsOpOwMmOoN

宏观数据点评                                                      

 3 

 

2020 年 4 月 15 日 

1．加工贸易下滑较多，一般贸易比重提升 

一般贸易进出口比重继续提升。一季度，加工贸易进出口 1.56 万亿

元，下降 12.4%，但产业链更长、附加值更高、更能反映企业自主发

展能力的一般贸易方式进出口 3.94 万亿元，下降 5.7%，降幅小于总

体。一般贸易进出口占我国外贸进出口总值达到 60%，比重较去年同

期提升 0.4 个百分点。其中，出口 1.95 万亿元，下降 11.3%；进口 1.99

万亿元，增长 0.5%。加工贸易进出口 1.56 万亿元，下降 12.4%，占

23.8%。 

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．东盟成为第一大贸易伙伴 

由于海外疫情的扩散，多国升级管控措施，先后宣布“封国封城”，

短期经济或陷入停滞，外需面临萎缩。从主要国家 PMI 数据来看，较

2月均出现了明显的下滑。但本月出口的回升或更多地得益于前期积

压订单的交付，外需萎缩的影响或滞后体现。本月东盟超过欧盟已成

成为第一大贸易伙伴，在主要欧美国家遭遇疫情冲击下，将成为我国

出口的重要支撑。一季度，我国对东盟进出口 9913.4 亿元，增长 6.1%，

占我国外贸总值的 15.1%，东盟成为我国第一大贸易伙伴；对欧盟进

出口8759.3亿元，下降10.4%；对美国进出口6680.1亿元，下降18.3%；

对日本进出口 4656.8 亿元，下降 8.1%。此外，我国对“一带一路”

沿线国家进出口 2.07 万亿元，增长 3.2%，高出整体增速 9.6 个百分

点。 
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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．出口改善  

机电产品和劳动密集型产品为主要出口商品。一季度，我国机电产品

出口 1.95 万亿元，下降 11.5%，占出口总值的 58.5%。同期，纺织服

装等7大类劳动密集型产品出口5969.8亿元，下降15.3%，占17.9%。 

图 6：主要出口商品增速（累计，%） 

4.重回顺差 

3 月贸易顺差 1394.2 亿元，去年同期为顺差 2133 亿元，再次证明了

短时的逆差不可持续。铁矿砂、原油、煤等大宗商品和肉类等重点民

生消费品进口较快增加。一季度，我国进口铁矿砂 2.6 亿吨，增加

1.3%；进口原油 1.3 亿吨，增加 5%；进口煤 9577.8 万吨，增加 28.4%；
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数据来源：wind，上海证券研究所 
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进口天然气 2465.6 万吨，增加 1.8%。此外，进口大豆 1779.2 万吨，

增加 6.2%；进口猪肉 95.1 万吨，增加 1.7 倍；进口牛肉 51.3 万吨，

增加 64.9%。受疫情影响，我国进口医药材及药品 619.1 亿元，增长

14.8%。 

图 7：贸易差额（当月） 

事件影响：对经济和市场 

进出口超预期好转 

2020年 3月，我国进出口超预期改善，重回顺差。出口同比下降 3.5%，

降幅收窄 12.4 个百分点。国内疫情防控取得显著成效，外贸企业复

工复产加快，前期受疫情积压订单得以顺利交货，供给缺口得以弥补。

从国别来看，主要国家出口均有所恢复，东盟一跃成为第一大贸易伙

伴。本月对美、欧、日本出口增速为-20.8%、-24.2%、-1.4%，上月

值为-27.7%、-18.4%、-24.5%，除欧盟外出口都有所改善；对东盟国

家的出口转正，由-5.1%升至 7.7%，对东盟进出口的回升，也使得东

盟超过欧盟成为我国第一大贸易伙伴。金砖四国方面，对南非、巴西、

印度、俄罗斯的出口增速为-14.2%、3.7%、-2.6%、-12.9%，前值为

-22.9%、-3.8%、-13.9%、-15.4%。进口增长 2.4%，由负转正。从进

口商品数量来看，原油、煤、铜、钢材保持了正增长，而铜和钢材的

增速较上月增长加快。从进口金额来看，铁矿砂、煤、铜也保持了增

长。机电进口增速回升，由上月-7.4%转正至本月的 4.5%。进口的好

转也说明了随着国内复工复产的加快，对于大宗、原材料需求有所回

暖。本月重回顺差，贸易顺差为 1394.2 亿元，去年同期为顺差 2133

亿元。 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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贸易差额:人民币:当月值 
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