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主要观点：

 以美元计，2 月出口累计同比-17.20%，预期-15.20%，前值
0.50%；进口-4.0%，预期-16.6%，前值-2.70%；贸易顺差-71.0
亿美元，预期 400.40 亿美元，前值 472.10 亿美元。我们点评如
下：

 一、出口增速超预期下行，主因新冠肺炎疫情拖累生产；

 二、自美进口增速与自东盟进口增速支撑 2 月进口金额累计同
比；

 三、2-4 季度主要资源品的进口有望维持一定增速；

 四、3 月贸易差额可能转正，但预计幅度不会太大；

 五、全球经济增速承压，稳增长需要“积极扩大内需”。
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事件：以美元计，2月出口累计同比-17.20%，预期-15.20%，前值
0.50%；进口-4.0%，预期-16.6%，前值-2.70%；贸易顺差-71.0亿
美元，预期400.40亿美元，前值472.10亿美元。

点评：

一、出口增速超预期下行，主因新冠肺炎疫情拖累生产

2月出口金额累计同比为-17.20%，低于预期2.0个百分点，较前值
（2019年12月）下行17.70个百分点，较去年同期下行12.70个百
分点。在过去25年的2月出口金额累计同比中，2020年2月位列倒
数第3位，仅高于次贷危机期间的2009年2月（-21.19%），以及
2016年2月（-21.07%）。2月出口金额累计同比面临的“空”大
于“多”，具体看：“量”的方面，1月摩根大通全球制造业PMI
录得50.4，创近9个月新高，但是2月摩根大通全球制造业PMI为
47.2，较前值下行3.2个百分点，时隔3个月再次滑至荣枯线之
下，其中，美国、欧元区、日本、英国2月制造业PMI为50.10、
49.20、47.80、51.70，分别较前值上行-0.80、1.30、-1.00、1.70
个百分点。在海外主要经济体PMI多空交织的背景下，我们认为2
月摩根大通全球制造业PMI快速下行的主因是我国制造业PMI在2
月“断崖式”下跌；“价”的方面，在国际油价大幅下跌的背景
下，2月CRB指数同比为-6.01%，较前值大幅下行7.51个百分点，
时隔2个月重返负增长，在价格上利空出口增速；汇率方面，受
新冠肺炎疫情的冲击，人民币汇率开于6.9363，收于6.9905，跌
幅0.87%，利多出口增速。

2月进口金额累计同比为-4.0%，高于预期12.6个百分点，较前值
（2019年12月）下行1.30个百分点，较去年同期下行1.60个百分
点。在过去25年的2月进口金额累计同比中，2020年2月位列倒数
第4位，居于下游水平。2月进口金额累计同比面临诸多利空：在
“量”的方面，2月制造业PMI分别录得35.7，较前值下行14.30个
百分点，创2005年1月有记录以来新低，其中，进口指数录得
31.90，较前值下行17.10个百分点，同样创2005年1月有记录以来
新低；在“价”的方面，2月CRB指数同比为-6.01%，较前值大
幅下行7.51个百分点，利空出口增速的同时也利空进口增速；在
汇率方面，2月人民币汇率跌幅0.87%，在利多出口增速的同时，
对进口增速形成利空。
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图 1：出口增速超预期下行，进口增速下行幅度低于预期（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

值得注意的是，以上我们从量（海外主要经济体制造业PMI、我
国制造业PMI）、价（CRB指数同比）、率（人民币汇率）以及
基数（因1月与2月合并，基数暂不考虑）四个方面对出口金额累
计同比以及进口金额累计同比进行分析。在此框架下，我们对2
月出口金额累计同比的判断是面临的“空”大于“多”，而对2
月进口金额累计同比的判断是“面临诸多利空”，但是实际情况
却是进口金额累计同比大幅高于预期，而出口金额累计同比低于
预期，且进口金额累计同比高于出口金额累计同比13.2个百分
点。此前“四因子”的分析框架是否还适用？我们认为，“四因
子”分析框架隐含的一个前提假定是，国内的生产能力能够满足
海外需求，在此基础上，外需决定“四因子”模型中的“量”方
面。但是新冠肺炎疫情的大规模爆发，叠加春节因素，使得国内
生产几乎停顿下来，因此尽管1月与2月海外制造业PMI表明外需
不错，但是在我国生产能力受限的情况下，叠加部分国家对我国
实行禁航，海外需求无法得到满足，进而使得我国出口增速大幅
低于预期。
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二、自美进口增速与自东盟进口增速支撑 2 月进口金额累计同比

从主要的贸易伙伴看：2月对美国出口金额累计同比为-27.70%，
较前值下行15.20个百分点，自美国进口金额累计同比为2.50%，
较前值大幅上行23.40个百分点；对欧盟出口金额累计同比为-
18.40%，较前值下行23.30个百分点，自欧盟进口金额累计同比
为-11.40%，较前值下行12.50个百分点；对日本出口金额累计同
比为-24.50%，较前值下行21.90个百分点，自日本进口金额累计
同比为-9.30%，较前值下行4.40个百分点；对东盟出口金额累计
同比为-5.10%，较前值下行17.80个百分点，自东盟进口金额累计
同比为7.20%，较前值小幅上行2.20个百分点。值得提醒的有以下
四点：一是自主要贸易伙伴进口金额累计同比的表现普遍优于对
主要贸易伙伴的出口金额累计同比；二是对美国出口金额累计同
比与对日本出口金额累计同比均创1995年有记录以来新低；三是
自美国进口金额累计同比逆势上行录得2.50%，走势符合我们的
预期，主因是年初中美达成的第一阶段经贸协议，中国未来两年
将增加自美购买价值800亿美元的制造业产品，500亿美元的能源
产品以及350亿美元的服务业产品；四是自东盟出口金额累计同
比逆势上行录得7.20%，其中，菲律宾、越南、泰国、新加坡、
马来西亚、印尼出口金额累计同比分别为2.00%、 -0.90%、 -
3.60%、 -4.80%、 -8.50%、 -16.30%，分别较前值下行 14.30、
17.60、9.90、16.40、23.40、22.00个百分点。

图 2：自美进口增速与自东盟进口增速支撑 2月进口金额累计同比（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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三、2-4 季度主要资源品的进口有望维持一定增速

从2月主要资源品的进口金额增速看，大部分较前值上行，具体
看：2月原油进口金额累计同比为14.70%，较前值上行14.30个百
分点；2月铁矿砂及其精矿进口金额累计同比17.10%，较前值下
行16.50个百分点；2月未锻造的铜及铜材进口金额累计同比为
5.30%，较前值上行18.60个百分点；2月钢材进口金额累计同比
为-13.00%，较前值上行1.10个百分点。剔除掉价格因素，从主要
资源品的进口数量增速看：2月原油进口数量累计同比为5.20%，
较前值下行4.30个百分点；2月铁矿砂及其精矿进口数量累计同比
为1.50%，较前值上行1.00个百分点，连续2个月录得正增长；2月
未锻造的铜及铜材进口数量累计同比为7.20%，较前值上行13.20
个百分点，时隔11个月首次转正，上行趋势符合我们此前“短期
内大概率还将继续上行”预期；2月钢材进口数量累计同比为
2.10%，较前值上行8.60个百分点，时隔13个月首次转正。从进口
数量增速看，除了原油之外的其他三大类主要资源品进口数量增
速上行。随着后期基建投资的发力，预计2-4季度主要资源品的进
口有望维持一定增速。

图 3：主要资源品的进口数量增速大部分较前值上行（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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