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 3 月喘息，4 月承压 
3 月进出口数据点评 
核心观点 

3 月进出口数据好于预期，进口增速走出负值，内需修复形成支撑。出口
增速边际改善，前期因复工延迟积压的订单在 3 月陆续交付，而外需下滑
对出口的拖累在 3 月中下旬才开始发酵。外需下滑压力仍存，或将在 4 月
体现，韩国 4 月上旬外贸数据已不佳。另外，医疗仪器及器械由于占比小，
3 月出口金额仅为 74.5 亿元，对于出口的正向拉动并不强。在外围环境不
容乐观的背景下，我国对内促进产业链升级加大出口竞争力，对外加强与
一带一路和东盟国家的经贸联系，或能在一定程度上对冲外部不利因素。 

 

出口增速边际改善，但外需下滑压力仍存，或将在 4 月集中体现 

3 月份，我国出口同比增速为-3.5%，较前值-15.90%有一定改善，主因在
于：1）前期因延期复工积压的出口订单陆续交付；2）外需下滑对出口的
拖累在 3 月中下旬才发酵。但是到 4 月，疫情的全球大流行将对出口形成
较大冲击，作为全球贸易领头羊的韩国 4 月上旬的出口已下滑 18.6%。因
此我们认为，出口仍面临严峻挑战，需结合 3 月和 4 月数据综合判断外需
下滑的影响。其一、外需急剧下滑是在 3 月中下旬开始进一步演绎，企业
面临的问题正在转变为订单消失、有复工但难复产。其二、4 月中旬欧美
疫情有见顶迹象，但是新兴市场国家疫情加速，全球防疫战线或将拉长。 

 

进口增速走出负值区间，内需修复是支撑  

3 月份，我国进口同比按照人民币计价为 2.4%，高于前值-2.4%，实现由
负转正。我们认为主要原因在于：国内复工复产提速以及内需的修复对进
口存在一定提振。我们预计，在内需逐步回暖与欧美疫情见顶的背景下，
进口增速有望出现回升，但是由于全球疫情并未平息，大量海外企业仍处
在停工停产的状态，这对进口也会形成扰动，回升的节奏或是波动上行。
另外，尽管一季度中国对美国出口下降 23.6%，但是中美第一阶段经贸协
议仍对进口形成支撑，一季度大豆、猪肉、棉花等商品自美进口增长迅速。 

 

3 月贸易差额由逆差转为顺差，但 4 月局面可能再次逆转 

3 月份，我国贸易差额重新回到顺差 199 亿美元。我们认为，3 月贸易差
额的修复主要是由于国内供给恢复对出口的支撑暂时领先于国外停工停产
对进口的拖累。我们预计，4 月的贸易差额可能再次面临顺差收窄，甚至
是逆差的局面。一方面，居民企业生产生活逐步恢复正常，内需渐进修复，
进口增速有望震荡上行。另一方面，在出口对于前期订单的利好反映完毕
后，外需萎缩造成的利空将成为拖累出口的主要因素。 

 

大豆风险敞口较大，短期存在一定的涨价压力 

三月下旬以来，部分国家出台限制粮食出口政策，同时疫情在巴西等粮食
出口大国蔓延，由此带来的生产物流中断等问题将对全球粮食供给有所冲
击。对于国内而言，三大主粮（稻谷、小麦、玉米）自给自足，粮价受外
部影响较小。但国内大豆风险敞口较大，当下正处于南美洲大豆出货季，
阿根廷与巴西均因疫情影响到出口效率，3 月我国大豆进口同比下滑 13%，
并且冲击在数据上还未充分体现。我们认为巴西疫情或是国内豆价走势的
关键，预计 4-5 月豆价仍有压力，但全年供给宽松，涨价不具有持续性。 

 

疫情冲击全球产业链的背景下：中国的“危与机” 

疫情为全球经济按下“暂停键”，在冲击全球产业链的同时也为中国带来了
危与机。一方面，由于各国疫情发展步调不一致，全球总需求会互相牵制。
我国制造业在全球产业链之中大部分处在“夹心层”的位置，而海外上下游企
业停工停产，也导致了国内企业“复工难复产”的问题。疫情冲击下，短期修
复产业链，中期避免产业链外移，长期加速产业链的升级更为紧迫。 

 

风险提示：海外疫情扩散超预期、全球供应链效率降低约束国内开工。 

相关研究 

www.hibor.com.cn


 

宏观研究/动态点评 | 2020 年 04 月 14 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 2 

图表1： 进口增速走出负值区间，出口增速大幅改善，贸易顺差由逆转正 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 韩国 4 月前 10 日出口同比下滑 18.6%，进口同比下滑 13% 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

1、 海外疫情扩散超预期。海外部分国家地区行政性管控能力不足，可能难以限制人员流

动造成疫情持续扩散。 

2、 全球供应链效率降低约束国内开工。由于全球产业链环环相扣，外部疫情扩散造成的

停工停产可能对国内生产活动造成严重扰动。 
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法律实体披露 

本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91320000704041011J。 

 
华泰证券全资子公司华泰证券(美国)有限公司为美国金融业监管局(FINRA)成员，具有在美国开展经纪交易商业务的资格，
经营业务许可编号为：CRD#.298809。 

电话:  212-763-8160 电子邮件: huatai@htsc-us.com 

传真:  917-725-9702 http://www.htsc-us.com 
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