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数据点评——贸易数据 

外需放缓且前景堪忧，经济更为依赖内需 

 

点评   
 

西南证券研究发展中心 

[Table_Summary]  今日海关公布数据显示受疫情冲击 1-2 月出口增速显著下降。疫情冲击导致海

外对中国商品需求下降，1-2 月美元价衡量出口同比增速下跌 17.2%，增速较

去年 12 月放缓 24.9 个百分点，低于我们与市场的预期（图 1、表 1）。同样，

疫情冲击导致国内经济活动走弱，进口增速同样回落，1-2 月美元价衡量进口

增速较上月回落 20.5 个百分点至-4.0%。出口更大幅度的下滑导致贸易逆差扩

大，1-2 月货物贸易逆差 70.9 亿美元，逆差同比增加 485.4 亿美元，1-2 月逆

差扩大将拉低当季 GDP 约 1.5 个百分点，对经济产生明显的负面影响。 

 1-2 月出口放缓是因为国内疫情，未来出口疲弱更多由于海外疫情。1-2 月出

口跌落主要是由于国内疫情导致海外对中国商品检疫加强，需求下降。周边经

济体如韩国、越南等出口增速均在 1-2 月有所回升。2 月韩国和越南出口分别

同比增长 4.5%和 27.4%，增速较上月提升 10.8 和 32.4 个百分点，显示 1-2

月我国出口放缓主要原因并非全球需求走弱，更多的由于我国疫情冲击下海外

对我国商品需求下降。但随着 2 月下旬以来疫情在全球的蔓延，未来出口将在

海外需求走弱影响之下继续疲弱。分国别来看，1-2 月对美日欧出口分别下跌

27.4%、29.9%和 24.4%，跌幅较去年 12 月分别扩大 13.2、37.0 和 27.5 个百

分点。对新兴市场国家出口同样明显跌落，1-2 月对东盟出口同比下跌 5.2%，

跌幅较去年 12 月扩大 32.6 个百分点。疫情冲击在国别和贸易方式方面均有明

显的负面冲击，未呈现出明显的结构差别。 

 复工延迟，国内经济活动偏弱导致进口需求下降，未来何时回升取决于国内复

工进度。由于春节后国内复工持续延迟，经济活动疲弱，导致进口增速同样出

现跌落。其中铁矿石进口量同比增长 1.4%，增速较上月回落 15.5 个百分点。

目前来看，3 月上旬复工复产进度依然缓慢，预计进口增速在 3 月或难以明显

回升。而中美贸易第一阶段协定签订后，我国自美进口继续保持增长，1-2 月

同比增长 2.5%，增速较去年 12 月下滑 5.3 个百分点。而大豆进口数量 1-2 月

同比增长 14.2%，较去年 12 月回落 52.6 个百分点。未来进口回升取决于复工

进度决定的国内需求。 

 经济更为依赖内需，打通复工复产约束瓶颈是推动内需回升的关键。疫情冲击

下，1-2 月出口明显跌落，虽然国内疫情改善，但疫情在海外的蔓延意味着海

外需求走弱将带动未来外需继续疲弱，因而经济回归正常状况更为依赖内需。

目前国内宏观政策已经明显发力宽松，但由于人工、物流以及订单等约束复工

复产瓶颈的存在，复工复产滞后导致宏观政策效果成效有限。未来内需回升的

速度和节奏关键取决于复工复产的节奏，而背后是对人口流动限制、物流限制

等政策的调整速度。如果这些瓶颈被消除，在稳增长政策配合之下，内需有望

快速恢复，外贸将呈现出口走弱、进口回升态势。但如果复工复产依然缓慢，

外贸或延续内外需同时疲弱格局。 

 风险提示：外需超预期下行。 
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图 1：出口增速回升，进口增速回落  图 2：我国与周边经济体出口增速在 1-2 月出现背离 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 3：1-2 月出口下滑并非外需下降，主要由于疫情冲击  图 4：PMI 新订单显示未来出口增速将继续承压 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 5：对美进出口增速均低速增长  图 6：自美进口继续保持增长 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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表 1：我国宏观经济指标预测 

 

 

西南预测 市场预测

2019-1 2019-2 2019-3 2019-4 2019-5 2019-6 2019-7 2019-8 2019-9 2019-10 2019-11 2019-12 2020-1 2020-2 2020-2F 2020-2F

CPI 同比% 1.7 1.5 2.3 2.5 2.7 2.7 2.8 2.8 3.0 3.8 4.5 4.5 5.4 5.2 4.8

PPI 同比% 0.1 0.1 0.4 0.9 0.6 0.0 -0.3 -0.8 -1.2 -1.6 -1.4 -0.5 0.1 -0.5 -0.3

工业增加值真实增速 同比% 5.3 8.5 5.4 5.0 6.3 4.8 4.4 5.8 4.7 6.2 6.9 0.0 1.9

固定资产投资累积名义增速 同比% 6.1 6.3 6.1 5.6 5.8 5.7 5.5 5.4 5.2 5.2 5.4 0.0 1.9

消费品零售名义增速 同比% 8.2 8.7 7.2 8.6 9.8 7.6 7.5 7.8 7.2 8.0 8.0 -1.0 2.2

新增人民币贷款 亿人民币 32300 8858 16900 10200 11800 16600 10600 12100 16900 6613 13900 11400 33400 8500 12333

M2增速 同比% 8.4 8.0 8.6 8.5 8.5 8.5 8.1 8.2 8.4 8.4 8.2 8.7 8.4 8.4 8.5

一年期定存 % 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50

出口名义增速（美元计价） 同比% 9.1 -20.7 14.2 -2.7 1.1 -1.3 3.3 -1.0 -3.2 -0.9 -1.1 7.6 -17.2 -5.0 -7.3

进口名义增速（美元计价） 同比% -1.5 -5.2 -7.6 4.0 -8.5 -7.3 -5.3 -5.6 -8.5 -6.4 0.3 16.3 -4.0 0.0 -7.8

贸易顺差 亿美元 391.6 41.2 326.5 123.7 416.6 509.8 450.5 348.3 396.5 428.1 387.3 467.9 -70.9 237.9 339.1

人民币兑美元汇率（月末值） 人民币/美元 6.70 6.69 6.72 6.74 6.90 6.87 6.89 7.15 7.14 7.04 7.03 6.99 6.92 6.97 7.01 6.95

存款准备金率 % 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.0 13.0 13.0 13.0 12.5 12.5 12.5

资料来源：CEIC ，Wind，西南证券

注：市场预测为Wind调查的市场预测均值，其中汇率为即期汇率，西南预测汇率为中间价

-
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来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 
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