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报告摘要： 

[Table_Summary] 1-2 月出口略低于预期，进口高于预期。按美元计（以下均按美元计价），

1-2 月出口同比下降 17.2%，预期下降 15.2%；进口同比下降 4%，预期

下降 16.6%。疫情影响是进出口下滑的主要原因。出口受损更大，主要

原因有两方面，一是生产不足。2 月份中国企业复工率较低，生产大幅

下降故而出口较少；二是物流受阻严重。疫情爆发后很多国家采取了较

多的进出口限制、禁令导致客运、货运航班的大面积取消或停运，海运

班轮减少。从 CCFI 和 BDI 等航运指数来看，与 09 年和 15 年经济下滑

导致运价大跌不同的是，近期进出口下降但运价反而上升，反映出航运

行业的供给受到冲击较大。国内需求受到的冲击小于供给，所以进口受

损相对较小。 

 

劳动密集型产品出口下降较多；农产品进口增加。纺织纱线、织物及制

品出口同比下降 19.9%；服装及衣着附件同比下降 20%；家具及其零件

同比下降 22.8%；机电产品同比下降 16.2%。这主要是由于复工推迟、

生产不足所致。农产品进口同比增长 5.1%。大豆进口金额同比增长

4.2%；鲜、干水果及坚果同比增长 4.8%；猪肉进口量增加 1.6 倍。铁

矿砂、原油、煤、天然气等大宗商品进口亦提升较多，反映出内需仍有

韧性。 

  

贸易替代仍在进行。对美欧日等传统贸易伙伴出口下降较多，对东盟等

一带一路国家出口下降较少。1-2 月中国对美国出口同比下降 27.7%；

对欧盟出口同比下降 18.4%，对日本出口同比下降 24.5%。但对东盟出

口同比下降 5.1%，幅度较小；进口则上升 7.2%。反映出中国贸易重心

在转移，对美国等发达国家依赖度越来越低。 

  

进出口短期仍将承压，海外疫情走势是关键。随着国内疫情得到初步控

制、复工复产率稳步提升，未来进出口将出现边际改善。但短期之内物

流不通畅仍将对进出口产生较大制约。外国对中国的进出口限制和禁令

不会很快解除，反而随着海外疫情的蔓延，运输链受阻可能还会加剧。

长期来看，需要关注海外疫情对全球经济的冲击造成的外需下滑。疫情

比较严重的国家中，韩国、日本、意大利、新加坡和美国 2018 年合计

占世界经济比重近 35%，出口占世界总出口的 20.4%。海外疫情的发酵

对世界贸易可能造成很大冲击。所以政策上更需要加大对投资的支持，

拉动内需以稳定经济增长。 

 

风险提示：海外疫情超预期扩散；国内外经济下行压力加大、通胀上

涨超预期。 
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1. 主要数据 

按美元计： 

中国 2020 年 1-2 月进出口总值 5919.9 亿美元，同比下降 11%。 

中国 1-2 月出口总值为 2,924.5 亿美元，累计同比下降 17.2%； 

中国 1-2 月进口总值为 2,995.4 亿美元，累计同比下降 4.0%； 

中国 1-2 月贸易逆差为 71 亿美元，去年同期为顺差 414.52 亿美元。 

  

 

按人民币计： 

中国 1-2 月进出口总值为 4.12 万亿元，累计同比下降 9.6%。 

中国 1-2 月出口总值为 2.04 万亿元，累计同比下降 15.9%； 

中国 1-2 月进口总值为 2.08 万亿元，累计同比下降 2.4%。 

中国 1-2 月贸易逆差为 425.9 亿元，去年同期为顺差 2934.8 亿元。 

 

2. 1-2 月出口略低于预期，进口高于预期 

 

1-2 月出口略低于预期，进口高于预期。按美元计（以下均按美元计价），1-2 月出

口同比下降 17.2%，预期下降 15.2%；进口同比下降 4%，预期下降 16.6%。 

  

图 1：1-2 月进出口金额显著下滑  图 2：1-2 月贸易顺差转为逆差 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

疫情影响是进出口下滑的主要原因。出口受损更大，主要原因有两方面，一是生产

不足。2 月份中国企业复工率较低，生产大幅下降故而出口较少；二是物流受阻严

重。疫情爆发后很多国家采取了较多的进出口限制、禁令导致客运、货运航班的大

面积取消或停运，海运班轮减少。 

 

从 CCFI 和 BDI等航运指数来看，与 09年和 15年经济下滑导致运价大跌不同的是，

近期进出口下降但运价反而上升，反映出航运行业的供给受到冲击较大。国内需求

受到的冲击小于供给，所以进口受损相对较小。 
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图 3：CCFI 指数今年处于高位  图 4： BDI 指数 2 月份回升 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

劳动密集型产品出口下降较多；农产品进口增加。纺织纱线、织物及制品出口同比

下降 19.9%；服装及衣着附件同比下降 20%；家具及其零件同比下降 22.8%；机电

产品同比下降 16.2%。这主要是由于复工推迟、生产不足所致。农产品进口同比增

长 5.1%。大豆进口金额同比增长 4.2%；鲜、干水果及坚果同比增长 4.8%；猪肉进

口量增加 1.6 倍。铁矿砂、原油、煤、天然气等大宗商品进口亦提升较多，反映出

内需仍有韧性。 

  

图 5：劳动密集型产品出口大幅下降  图 6：农产品进口保持增长，内需保持韧性 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 贸易替代仍在进行 

 

对美欧日等传统贸易伙伴出口下降较多，对东盟等一带一路国家出口下降较少。1-2

月中国对美国出口同比下降 27.7%；对欧盟出口同比下降 18.4%，对日本出口同比

下降 24.5%。但对东盟出口同比下降 5.1%，幅度较小；进口则上升 7.2%。反映出

中国贸易重心在转移，对美国等发达国家依赖度越来越低。 

  

www.hibor.com.cn


                                      宏观研究报告-数据 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 5 / 8 

图 7：中国对美日欧出口大幅下降  图 8：中国对东盟出口小幅下降，进口上升 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

4. 进出口短期仍将承压，海外疫情走势是关键 

 

随着国内疫情得到初步控制、复工复产率稳步提升，未来进出口将出现边际改善。

但短期之内物流不通畅仍将对进出口产生较大制约。外国对中国的进出口限制和禁

令不会很快解除，反而随着海外疫情的蔓延，运输链受阻可能还会加剧。尤其是产

业链较长的行业比如电子等将会受到较大冲击。 

 

长期来看，需要关注海外疫情对全球经济的冲击造成的外需下滑。目前全球疫情的

确诊病例数已经突破十万大关，仍然处在相对高速增长期。疫情影响下，全球 PMI

指数均有所下滑，韩国、意大利的 PMI 指数已经跌破枯荣线。美股市场的 VIX 指

数自 2 月 20 日起开始飙升，已经在 30 以上的高位保持一个星期且仍呈现增长态势。

标普 500 指数在过去半个月中经历了 08 年金融危机以来的最大回撤 12.76%，市场

整体避险情绪浓厚。 

 

疫情比较严重的国家中，韩国、日本、意大利、新加坡和美国 2018 年合计占世界

经济比重近 35%，出口占世界总出口的 20.4%。海外疫情的发酵对世界贸易可能造

成很大冲击。所以政策上更需要加大对投资的支持，拉动内需以稳定经济增长。 

 

图 9：疫情关注点转向海外  图 10：各大洲均出现疫情 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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表 1：疫情主要影响地区的确诊、死亡与治愈数 

确诊人数 死亡数 治愈数 

全球 102,541  3,497  57,750  

中国 80,814  3,073  55,580  

海外 21,727  424  2,170  

韩国 7,041  44  135  

伊朗 4,747  124  913  

意大利 4,680  197  523  

日本 1,117  12  311  

德国 716  0  18  

法国 613  9  12  

西班牙 401  8  6  

美国 324  17  15  

数据来源：东北证券，Wind 

 

图 11：全球 PMI 指数下滑  图 12：美股恐慌指数飙升，标普大幅回调 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

 

 

风险提示：海外疫情超预期扩散；国内外经济下行压力加大、通胀上涨超预期。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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