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[Table_Main] 
2020 年 1-2 月进出口数据点评—内外两端均

有承压，疫情因素影响极大 
事件 

 数据公布：2020 年 3 月 7 日，海关总署公布 2020 年月 1-2 月中国进出
口数据。按美元计，我国 1-2 月进口同比-4.0%；1-2 月出口同比-17.2%；
1-2 月贸易帐-71 亿，前值 467.9 亿。按人民币计，中国 1-2 月进口同比
-2.4%；1-2 月出口同比-15.9%；12 月贸易帐-425.9 亿，前值 3292.7 亿，
贸易差额所有减小。 

 观点  

 出口方面：出口增速大幅回落，疫情春节二因同扰。1-2 月以美元口径
计量的出口收于-17.2%，虽然大幅下降，但也符合我们的预期。1-2 月
出口大幅下降的原因主要有三：第一、国内疫情蔓延，各地工厂尚未恢
复生产，工人无法返厂，并且物流运力大幅下降。第二、春节效应明显，
按照往年来看春节前出口会大幅增加，去年 12 月透支大量的出口，同
样，根据历史经验春节假期在 1 月末的 1、2 月的出口水平往往处于低
位。第三，中小企业复工率低，并且中小企业在外贸行业占比较高，较
慢的复工节奏，导致本应在春节错位影响下明显反弹的 2 月出口承担了
较大的下行压力。  

 进口方面：进口增速由正转负，疫情影响作用极大。1-2 月以美元计算
的进口下降至-4.0%，与我们的预期基本一致，进口增幅较 12 月大幅回
落。进口增速的回落主要为疫情对经济内需产生极大的负向拖累所致，
从数据来看，无论是已公布的 2 月 PMI 进口数据还是我们预判的 1-2

月的消费、社零、工业生产均有明显下行趋势，因此疫情对内需的影响
造成进口大幅回落。其次、疫情逐渐向海外扩散，对大宗商品价格影响
也在逐渐显现，原油、铁矿石等价格下行也导致进口的金额增速大幅下
降。除此之外，春节因素在 1 月末的季节效应也是引发进口回落的主要
因素之一。 

 展望后期：疫情海外持续蔓延，政策积极向好转变。出口方面：1-2 月
出口的大幅下降主要由于疫情影响以及春假效应双重作用，但 3 月我国
工厂已经大批量恢复生产，出口产品的生产力正在稳步回调。但仍需关
注的是，疫情在海外不断蔓延，且全球央行均采取宽松手段，外需和汇
率均有一定压力，此对出口增速回升有一定制约。进口方面：1-2 月进
口下降主要由于工厂复工暂停，但 3 月初工厂复工已经接近正常水平。
从当前政策上来看，工厂或积极赶工完成一季度任务。但同样海外疫情
以及内部经济压力对进口也形成制约，原油价格持续暴跌对进口金额产
生负向影响，因此进口后期回暖的力度预计也相对有限。 

 风险提示：海外疫情扩散，还需谨慎对待进口产品安全性。 

 

  

 

                                   

证券分析师  李勇 

执业证号：S0600519040001 

010-66573671 

liyong@dwzq.com.cn 

证券分析师  付昊 

执业证号：S0600520020002 

010-66573671 

fuh@dwzq.com.cn  

[Table_Report]  
 

1、《固收点评 20200309：暗藏

玄机的民调——2020 通往白宫

之路系列②》2020-03-09 

2、《固收周报 20200308：一周

策略：联储降息打开空间，关注

新基建的力度（2020 年第 8 期）》
2020-03-08 

3、《固收周报 20200308：本周

股市跌幅收复，关注可转债投资

机会》2020-03-08 

4、《固收周报 20200308：利率

债周报：疫情影响数据低位，联

储降息打开空间（2020 年第 8

期）》2020-03-08 

5、《固收周报 20200308：联储

降息难稳阵脚，欧日跟随迫在眉

睫》2020-03-08  

[Table_Author] 2020 年 03 月 10 日  

 



 

 2 / 13 

 

 
 

 

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] 固收点评 

内容目录 

1、出口方面：出口增速大幅回落，疫情春节二因同扰。 ............................................................. 4 

2、进口方面：进口增速由正转负，疫情影响作用极大。 ............................................................. 9 

3、进出口数据展望：疫情海外持续蔓延，政策积极向好转变。 ............................................... 12 

4、风险提示 ....................................................................................................................................... 12 

 

 
  



 

 3 / 13 

 

 
 

 

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] 固收点评 

 
 

图表目录 

图 1：进出口累计同比（单位：%，美元口径） ............................................................................ 5 

图 2：进出口累计同比（单位：%，人民币口径） ........................................................................ 5 

图 3：进口金额与贸易差额（单位：亿美元） ................................................................................ 5 

图 4：全球主要发达经济体制造业 PMI（单位：%） ................................................................... 5 

图 5：发展中经济体的 PMI（单位：%） ....................................................................................... 6 

图 6：中间经济体的 PMI（单位：%） ........................................................................................... 6 

图 7：工业增加值及分项（单位：%） .......................................................................................... 10 

图 8：人民币对美元中间价，12 月有所起伏 ................................................................................. 10 

图 9：进口与 PMI 进口分项关系（单位：%） ............................................................................. 11 

图 10：南华工业品及 RJ/CRB 指数 ................................................................................................. 11 

 

 

表 1：对主要经济体出口数据及同比增速（美元口径，单月值） ................................................ 7 

表 2：主要出口经济体的出口金额占比（单位：%，美元口径，单月值） ................................ 7 

表 3：出口商品同比增速数据（单位：%，美元口径，单月值） ................................................ 8 

表 4：主要出口商品金额占比数据（单位：%，美元口径，单月值） ........................................ 8 

表 5：对主要经济体进口增速（美元口径，单月值） .................................................................. 10 

表 6：对主要经济体进口金额占比数据（单位：%，美元口径，单月值） .............................. 10 

表 7：主要进口商品金额占比与增速数据（单位：%，美元口径，单月值） ........................... 11 

 

  



 

 4 / 13 

 

 
 

 

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] 固收点评 

 

                     事件：海关总署公布 1-2 月进出口数据 

2020 年 3 月 7 日，海关总署公布 2020 年月 1-2 月中国进出口数据。按美元计，我

国 1-2 月进口同比-4.0%；1-2 月出口同比-17.2%；1-2 月贸易帐-71 亿，前值 467.9 亿。

按人民币计，中国 1-2 月进口同比-2.4%；1-2 月出口同比-15.9%；12 月贸易帐-425.9 亿，

前值 3292.7 亿，贸易差额所有减小。 

 

对此，我们的点评如下： 

1、出口方面：出口增速大幅回落，疫情春节二因同扰。 

1-2 月以美元口径计量的出口增速收于-17.2%，虽然大幅下降，但也符合我们的预

期。1-2 月出口大幅下降的原因主要有三：第一、国内疫情蔓延，各地工厂尚未恢复生

产，工人无法返厂，并且物流运力大幅下降。第二、春节效应明显，按照往年来看春节

前出口会大幅增加，去年 12 月透支大量的出口，同样，根据历史经验春节假期在 1 月

末的 1、2 月的出口水平往往处于低位。第三，中小企业复工率低，并且中小企业在外

贸行业的占比较高，较慢的复工节奏，导致本应在春节错位影响下明显反弹的 2 月出口

承担了较大的下行压力。 

分国别具体来看，发展中国家环境普遍比发达国家好，发达国家 PMI 浮动不平衡，

美国 PMI 水平由 1 月的 50.9%下降至 2 月的 50.1%，日本由 1 月的 48.8%下降至 2 月的

47.8%，欧元区由 1 月的 47.9%上升至 2 月的 49.2%，法国由 1 月的 51.1%下降至 2 月的

49.8%，德国由 1 月的 45.3%上升至 2 月的 48%。中间经济体 PMI 浮动剧烈，香港由 1

月的 46.8%下降至 2 月的 33.1%，台湾由 1 月的 51.3%上升至 2 月的 52.7%；韩国由 1

月的 49.8%下降至 2 月的 48.7%。发展中经济体 PMI 表现各异，其中印度由 1 月的 55.3%

下降至 2 月的 54.5%，俄罗斯由 47.9%上升至 48.2%，南非由 43.7%上升至 45.2%，越南

由 50.6%下降至 49%；巴西由 51%上升至 52.3%，马来西亚由 48.8%下降至 48.5%。因

此整体来看，虽然外部经济 1-2 月表现相对平稳，但当前海外疫情前景不明，原油市场

的剧烈波动带来的持续影响不明朗，会对中国的出口带来负面冲击。 
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图 1：进出口累计同比（单位：%，美元口径）  图 2：进出口累计同比（单位：%，人民币口径） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 3：进口金额与贸易差额（单位：亿美元）  图 4：全球主要发达经济体制造业 PMI（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 5：发展中经济体的 PMI（单位：%）  图 6：中间经济体的 PMI（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

从出口国家角度来看：主要贸易伙伴位次并未发生变化，1-2 月中国的主要出口国

中前三位仍然为欧盟、东盟、美国，其中欧盟占出口的比重最大，占比达 15.48%，前

值 16.89%，有小幅下降；东盟占比 15.16%，前值 15.79%，轻微下降；美国出口占比 14.69%，

前值 14.48%，较之前小幅上升。从增速上来看，1-2 月中国对各经济体出口增速涨跌不

一。其中对美出口增速由 12 月的-14.58%下降至 1-2 月的-27.70%，有较大降幅，对欧盟

出口由 12 月的 6.65%下降至 1-2 月的-18.40%，由正转负，对东盟出口由 12 月的 27.41%

下降至 1-2 月的-5.10%，大幅下降。 
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表 1：对主要经济体出口数据及同比增速（美元口径，单月值） 

经济

体分

类 

经济

体 

2020 年

1-2 月

出口金

额（亿

元） 

2020 年

1-2 月

（%） 

2019 年

12 月

（%） 

2019 年

11 月

（%） 

2019 年

10 月

（%） 

2019年9

月（%） 

2019年8

月（%） 

2019年7

月（%） 

2019年6

月（%） 

2019年5

月（%） 

2019年4

月（%） 

发达

国家 

美国 429.72 -27.70 -14.58 -23.01 -16.21  -21.89  -15.95  -6.46  -7.75  -4.16  -13.09  

欧盟 452.78 -18.40 6.65 -3.79  3.10  0.12  3.17  6.53  -3.02  6.08  6.48  

日本 170.36 -24.50 -3.43 -7.84 -7.85  -4.96  1.53  -4.07  2.37  0.47  -16.33  

英国 66.36 -29.30 11.27 -8.17  2.12  7.05  17.81  9.14  0.47  3.57  8.91  

法国 42.37 -15.70 9.64 5.46  5.93  9.46  -3.56  13.68  -2.90  14.25  2.13  

德国 96.24 -24.10 1.45 -5.03 -1.63  -6.63  -3.04  5.79  -1.52  2.27  6.68  

中间

经济

体 

中国

香港 
291.41 -20.40 1.90 -7.18 -15.45  -12.64  -7.16  -15.68  -8.23  -3.09  -5.04  

中国

台湾 
75.63 1.10 15.99 6.50  19.68  14.16  24.60  19.86  5.02  12.83  4.68  

韩国 135.32 -18.60 -5.61 0.52  5.53  -5.13  1.97  9.24  2.96  1.80  -7.63  

新兴

经济

体 

印度 96.16 -13.90 7.84 -3.78 -10.07  -6.97  -0.77  7.04  -5.54  -4.52  -9.07  

俄罗

斯 
60.10 -15.40 7.27 8.57  7.08  11.33  4.81  3.14  -5.46  -13.79  2.60  

巴西 46.64 -3.80 71.06 12.84 -1.35  6.67  11.30  16.65  -17.14  -27.09  10.95  

南非 18.81 -22.90 3.85 4.64 -2.57  -1.95  -0.81  19.53  -12.03  4.14  -0.94  

东盟 409.91 -5.10 27.41 18.02  15.79  9.73  11.25  15.64  12.92  3.54  0.71  
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 2：主要出口经济体的出口金额占比（单位：%，美元口径，单月值） 

经

济

体

分

类 

经济体 
2020 年

1-2 月 

2019 年

12 月 

2019 年

11 月 

2019 年

10 月 

2019年9

月 

2019年8

月 

2019年7

月 

2019年6

月 

2019年5

月 

2019年4

月 

2019年3

月 

发

达

国

家 

美国 14.69 14.48 16.05  16.81  16.72  17.37  17.54  18.46  17.62 16.21 16.02 

欧盟 15.48 16.89 15.59  16.97  17.19  17.78  17.28  16.75  16.69 17.45 16.65 

日本 5.83 5.21 5.81  5.46  5.89  5.47  5.45  5.70  5.58 5.31 6.42 

英国 2.27 2.42 2.15  2.56  2.92  2.82  2.45  2.35  2.21 2.38 2.37 

法国 1.45 1.30 1.23  1.23  1.27  1.28  1.41  1.31  1.39 1.31 1.21 

德国 3.29 3.17 2.80  3.16  2.97  3.17  3.22  3.11  3.08 3.34 3.26 

中

间

经

济

体 

中国香

港 
9.96 11.51 12.03 11.28 11.63  11.00  10.40  10.96  11.09 11.31 12.08 

中国台

湾 
2.59 2.22 2.20  2.42  2.23  2.18  2.16  2.05  2.16 2.20 2.36 

韩国 4.63 4.23 4.37  4.45  3.97  3.93  4.32  4.50  4.69 4.83 4.78 

新 印度 3.29 2.91 2.69  2.67  2.95  3.25  3.21  3.12  3.11 2.76 3.02 
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兴

经

济

体 

俄罗斯 2.06 2.05 2.04  2.06  2.06  2.08  2.05  1.87  1.77 1.92 1.80 

巴西 1.59 2.05 1.28  1.35  1.35  1.37  1.51  1.28  1.40 1.36 1.24 

南非 0.64 0.58 0.61  0.69  0.68  0.71  0.71  0.59  0.67 0.73 0.62 

东盟 15.16 15.79 16.21  15.07  13.79  13.96  13.76  14.02  13.83 14.34 15.41 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

出口商品方面：1-2 月主要出口产品增速涨跌不一，主要出口商品上，自动数据处

理设备及其部件、服装及衣着附件和集成电路占比前三，分别为 6.82%、5.49%与 5.18%，

对应月同比增长率分别为-14.16%、-22.68%和 9.11%。  

 

表 3：出口商品同比增速数据（单位：%，美元口径，单月值） 

商品类别 2020 年 1-2 月 
2019年

12 月 

2019年

11 月 

2019年

10 月 

2019年

9 月 

2019年

8 月 

2019年

7 月 

2019年

6 月 
2019年 5月 

农产品 -11.62  7.50  0.24  0.55  -0.19  0.28  -5.27  0.77 -0.03 

纺织纱线、织物及制品 -20.76  11.37  -3.49  4.22  -7.88  -2.59  5.99  -3.40 3.55 

箱包及类似容器 -19.13  10.17  -5.12  1.64  -4.80  -0.33  -2.51  -7.84 2.59 

服装及衣着附件 -22.68  5.39  -4.88  -5.92  -7.83  -6.38  -0.27  -2.96 -0.11 

鞋类 /  10.99  5.30  1.14  -4.45  0.10  4.62  -2.40 5.60 

玩具 -27.75  23.17  9.88  11.86  28.83  36.72  24.21  23.87 16.18 

家具及其零件 -23.07  12.31  12.94  -4.40  -6.12  -0.30  3.73  -4.69 3.34 

灯具、照明装置及类似品 -22.03  24.88  -4.40  -2.88  11.44  6.85  10.41  7.79 13.09 

成品油(海关口径) 22.70  7.38  38.44  10.83  29.52  28.24  11.43  5.21 -26.30 

塑料制品 24.02  20.74  0.49  11.13  3.53  13.95  15.23  2.65 12.44 

贵金属或包贵金属的首饰 / 3.32  -7.14  23.14  -5.02  19.15  19.71  7.31 17.15 

未锻造的铝及铝材 -22.67  10.05  19.14  14.48  18.76  14.68  11.70  -9.21 2.41 

集成电路 9.11  34.84  24.69  9.45  11.01  33.71  31.72  13.12 12.29 

自动数据处理设备及其部件 -14.16  -8.21  -4.21  0.28  12.82  13.12  -6.13  4.42 -4.11 

电动机及发电机 / 4.74  -9.87  -9.00  16.30  -5.31  -0.43  11.31 0.77 

手持无线电话机及其零件 / -5.40  -5.74  11.82  -4.73  11.33  -9.43  20.89 -3.98 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

表 4：主要出口商品金额占比数据（单位：%，美元口径，单月值） 

商品类别 
2020 年

1-2 月 

2019 年 12

月 

2019 年 11

月 

2019 年 10

月 

2019 年 9

月 

2019 年 8

月 

2019 年 7

月 

2019 年 6

月 

2019 年 5

月 

农产品 3.24 3.43  3.41  3.25  3.02  2.96  2.93  3.07 3.11 

纺织纱线、织物及制品 4.71 4.63  4.49  4.77  4.48  4.66  4.86  4.84 5.44 

箱包及类似容器 1.07 1.19  1.06  1.08  1.00  1.05  1.11  1.19 1.24 

服装及衣着附件 5.49 5.87  5.46  5.97  6.76  7.31  7.56  6.74 5.70 

鞋类 0.00 2.05  1.73  1.70  1.78  2.06  2.20  2.05 1.90 
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