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事件： 

中国 1~2 月出口（以美元计）同比-17.2%，前值 7.9%；进口-4%，前值 16.5%。逆差 71 亿美元。 

主要观点： 

受疫情影响，进出口同比增速均出现下降,其中进口同比微降，而出口同比接近 2015 年周期底部。随着复工节奏加快，3月出

口数据有望回升，逆差有望消除。 

1. 对主要国家出口无差别萎缩，集成电路影响较小。 

对主要国家出口无差别萎缩。对美国、欧盟、日本出口同比分别为-27.7%、18.4%和-16.6%。虽然对东盟出口仅下降-5.1%，

前值 12.7%，但从与 12 月同比差值来看与发达国家没有明显区别。此外，对俄罗斯出口同比-15.4%，前值 3.7%。 

出口同比接近 2015 年周期底部，劳动密集型产业影响最大。按出口数量看，仅有集成电路（数量）出口、成品油和汽车（含

底盘）持续扩张。其中集成电路影响最小，出口同比 13.6%，前值 38.5%为 2012 年最高，但去年 11 月同比为 14.8%。从累计

同比看，集成电路的回暖趋势并未打断。汽车及底盘、药材同比出口回落有限；铝、家用陶瓷器皿水海产品同比已低于 2016

年同期；钢材、矿物肥料、液晶面板同比回落至 2018 年同期。按美元金额看，箱包、纺织、服装、家具、灯具同比接近 2016

年同比周期最低值；稀土同比接近 2015 年同比周期最低值；玩具同比（-27.8%）影响最高，低于 2009 年同比（-17.1%）周

期最低值。 

进口波动不大。进口同比-4%与去年 7 月后累计同比持平，比 12 月同比略低 1.3 个百分点。按数量看，已公布数据中的商品

大多数没有影响到整体同比趋势。与出口类似，集成电路进口未受影响，同比 26.2%，前值 6.6%。农产品中肉类同比 69.6%。

能源类进口中煤同比 33.1%。金属类，铁矿砂（1.5%）、钢材（2.1%）、未锻造的铜（7.2%）同比上升趋势未打破，但铜矿砂

同比（-1.2%）下降明显。化工类产品中橡胶和纸浆同比影响较小。天然及合成乳胶同比 6.7%，前值-6.2%，创 2018 年以来

新高。纸浆进口同比 21.4%，前值 23.2%未受影响。同比下降较为明显的为化肥、初级形状塑料和原木及锯材，分别为-31.3%、

-5.5%和 -9.7%，均到达 2015-2016 年周期底部。 

2．预计进出口将有所回升，出口随着复工将略快于进口。 

出口同比预计回暖。加速复工有利于降低国内外供应链断裂的风险，随着国内疫情得到控制，出口将有所恢复。但考虑到先

期可能部分订单不可逆，以及未来海外因为疫情影响外需，原本的加速回升趋势将有所缓和。而进口同比影响不大，预计进

口回升速度略慢于出口，逆差有望消除。 
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风险提示：海外疫情超预期。 

相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

宏观普通报告 非农数据强劲，3 月受疫情影响或有所回落—美国 2 月非农数据点评 2020-03-09 

宏观深度报告 海外疫情拉长美股年中震荡窗口---美联储降级预期抬升，扩表或延长 2020-03-03 

宏观普通报告 疫情之后会有强刺激吗——对 2020 年中国宏观政策的研判和展望 2020-03-02 

宏观深度报告 东兴宏观：疫情下物价拐点推迟，长期趋势不变——新冠疫情对物价指数影响的分析 2020-02-29 

宏观普通报告 复工“冲锋号”吹响，宏观政策“扩张”在即——习近平总书记在统筹推进新冠肺炎

疫情防控和经济社会发展工作部署会议上的讲话学习体会 

2020-02-24 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本
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风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告
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对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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