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[table_main]  

投资要点 

➢ 事件：4月13日，海关总署发布3月进出口数据。3月，以美元计价，出口当月同比14.8%，

1-2月为-6.8%；进口当月同比-1.4%，1-2月为-10.2%；贸易差额882亿美元，1-2月为1169

亿美元。 

➢ 核心观点：3月出口增速超预期，主要产品出口金额增速环比改善居多。当前欧美经济仍

面临逆风，全球制造业PMI连续七个月位于荣枯线之下，美国仍处高利率环境，叠加地缘

冲突等不稳定因素，我国外贸仍面临一定压力。但同时我国外贸结构持续优化，一季度对

东盟出口占比超过美国和欧洲，且新能源产业链相关产品出口有望保持较高景气度。短期

来看，考虑到2022年4月受疫情扰动影响，出口金额基数相对较低，今年4月出口增速有望

保持正增长。 

➢ 出口增速好于预期，且强于季节性。以美元计价，3月出口同比14.8%，明显好于Wind一

致预期的-5.05%。环比来看，3月出口环比47.5%，相比2018-2022年的1.9%、46.5%、

129.63%、17.69%、26.85%，相对偏高。3月出口整体较强，呈现出三个明显特点：1）

欧美需求具有一定韧性，我国对美、欧出口增速均有回暖；2）外贸结构持续优化，对东盟

出口增速大幅加快；3）对比越南、韩国来看，我国出口表现强势。 

➢ 结构上看，汽车出口强势，机电产品出口回暖。3月汽车（包括底盘）出口金额同比123.8%，

较1-2月上升58.6个百分点，出口数量同比94.3%，1-2月为43.2%；汽车零配件出口金额同

比25.3%，较1-2月上升21.3个百分点。占比最大的机电产品3月份出口1819亿美元，同比

增长12.3%，1-2月为-7.2%，其中集成电路出口金额同比降幅收窄22.8个百分点至-3%。

此外，3月服装、鞋靴、箱包、钢材、船舶出口均表现不俗。受欧美银行业动荡导致的大宗

商品需求预期转弱影响，成品油出口增速有所回落。 

➢ 进口增速降幅收窄。以美元计价，3月进口同比-1.4%，高于Wind一致预期的-4.86%，1-2

月为-10.2%。3月国内制造业PMI为51.9%，连续三个月位于扩张区间，指向经济延续回暖

态势。其中生产指数为54.6%，为近两年较高水平，生产端修复明显。结构上看，3月成品

油、天然气、集成电路进口金额增速均有明显回升，原油进口金额增速也有小幅回暖。其

中，成品油进口金额同比较1-2月上升54个百分点至47.8%，进口数量同比较1-2月大幅上

升95.6个百分点至110%；天然气进口金额同比较1-2月上升25.7个百分点至16.5%，进口

数量同比较1-2月上升20.5个百分点至11.1%。 

➢ 风险提示：海外经济下行超预期；政策落地不及预期；需求恢复不及预期。 
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事件：4 月 13 日，海关总署发布 3 月进出口数据。3 月，以美元计价，出口当月同比

14.8%，1-2 月为-6.8%；进口当月同比-1.4%，1-2 月为-10.2%；贸易差额 882 亿美元，1-

2 月为 1169 亿美元。 

图1  以美元计价出口金额同比，% 

 

资料来源：海关总署，东海证券研究所 

 

 

1.出口增速大幅超预期 

出口增速好于预期，且强于季节性。以美元计价，3 月出口同比 14.8%，明显好于 Wind

一致预期的-5.05%。环比来看，3 月出口环比 47.5%，相比 2018-2022 年的 1.9%、46.5%、

129.63%、17.69%、26.85%，相对偏高。3 月出口整体较强，呈现出三个明显特点： 

1）欧美需求具有一定韧性，我国对美、欧出口增速均有回暖。3 月，中国对美国、欧

盟、日本出口增速分别为-7.7%、3.4%、-4.8%，1-2 月为-21.8%、-12.2%、-1.3%。3 月，

美国 Markit 制造业 PMI 为 49.2%，较前值上升 1.9 个百分点；欧元区制造业 PMI 为 47.3%，

较前值回落 1.2 个百分点；日本制造业 PMI 为 49.2%，较前值回升 1.5 个百分点。 

2）外贸结构持续优化，对东盟出口增速大幅加快。3 月，中国对东盟出口增速为 35.4%，

较 1-2 月大幅上升 26.4 个百分点。RCEP 生效后，关税减让、通关便利等积极因素进一步

降低中国与东盟开展贸易合作的成本。中国物流与采购联合会数据显示，3月亚洲制造业PMI

为 51.8%，连续两个月位于 51%以上，亚洲制造业的平稳复苏支撑我国对东盟出口强劲增

长。此外，RCEP 将于今年 6 月 2 日对菲律宾正式生效，届时 RCEP 将对 15 个成员全面生

效，全球最大自贸区将进入全面实施新阶段，未来我国对东盟出口有望保持较快增长。 

3）对比越南、韩国来看，我国出口表现强势。3 月，受手机和服装鞋类出口大幅下降拖

累，越南出口同比-13.2%；受半导体出口大幅下滑拖累，韩国出口同比-13.6%。 
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图2  美欧日制造业 PMI，%  图3  出口环比季节性规律，% 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图4  韩国、越南出口当月同比，%  图5  分国别出口当月同比，% 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图6  BDI 指数，点  图7  CCFI 指数，点 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 
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2.汽车出口强势，机电产品出口回暖 

结构上看，3 月汽车（包括底盘）出口金额同比 123.8%，较 1-2 月上升 58.6 个百分点，

出口数量同比 94.3%，1-2 月为 43.2%；汽车零配件出口金额同比 25.3%，较 1-2 月上升

21.3 个百分点。海关总署数据显示，一季度电动载人汽车、锂电池和太阳能电池合计拉动出

口增长 2 个百分点，其中电动载人汽车一季度同比增长 122.3%，我国出口新动能拉动作用

明显。 

占比最大的机电产品 3 月份出口 1819 亿美元，同比增长 12.3%，1-2 月为-7.2%，其中

集成电路出口金额同比降幅收窄 22.8 个百分点至-3%，手机出口金额同比由 2%降至-31.9%。

此外，3 月服装、鞋靴、箱包、钢材、船舶出口均表现不俗，出口金额同比分别为 31.9%、

32.3%、90.1%、51.8%、82.3%，1-2 月分别为-14.7%、-11.6%、3.3%、27.5%、-25%。

地产竣工链相关的家具及其零件出口金额同比较 1-2 月上升 30.9 个百分点至 13.7%。 

受欧美银行业动荡导致的大宗商品需求预期转弱影响，成品油出口增速有所回落，3 月

成品油出口金额增速同比 27.7%，2022 年 12 月、2023 年 1-2 月分别为 205.8%、101.8%。 

表1  部分产品出口金额及数量同比，% 

产品  

金额   数量   

2023-03 2023-02 
环比

变化 
2023-03 2023-02 

环比

变化 

汽车(包括底盘) 123.8 65.2 58.6 94.3 43.2 51.1 

箱包及类似容器 90.1 3.3 86.8 56.0 -5.5 61.5 

船舶 82.3 -25.0 107.3 66.4 28.9 37.5 

钢材 51.8 27.5 24.3 59.6 49.0 10.6 

陶瓷产品 43.0 -14.4 57.4 22.3 -3.9 26.2 

灯具、照明装置

及其零件 
38.0 -17.0 55.0       

鞋靴 32.3 -11.6 43.9 23.9 -17.7 41.6 

服装及衣着附件 31.9 -14.7 46.6       

玩具 30.9 -10.1 41.0       

成品油 27.7 101.8 -74.1 33.8 74.2 -40.4 

塑料制品 26.6 -9.7 36.3       

汽车零配件 25.3 4.0 21.3       

音视频设备及其

零件 
22.0 -9.8 31.8       

家具及其零件 13.7 -17.2 30.9       

通用机械设备 13.1 -3.7 16.8       

医疗仪器及器械 12.8 -13.4 26.2       

家用电器 11.9 -13.2 25.1 22.6 -15.2 37.8 

纺织纱线、织物

及其制品 
9.1 -22.4 31.5       

水产品 8.3 -13.3 21.6 17.0 -4.8 21.8 

肥料 1.6 29.6 -28.0 24.1 40.9 -16.8 

粮食 1.3 -16.2 17.5 -9.7 -37.9 28.2 

集成电路 -3.0 -25.8 22.8 1.5 -20.9 22.4 

中药材及中式成

药 
-9.1 -4.9 -4.2 14.7 12.1 2.6 
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液晶显示板 -9.8 -27.5 17.7 8.8 -8.8 17.6 

稀土 -23.3 15.6 -38.9 -8.2 -5.6 -2.6 

自动数据处理设

备及其零部件 
-26.0 -32.1 6.1       

未锻轧铝及铝材 -26.6 -22.2 -4.4 -16.3 -14.8 -1.5 

手机 -31.9 2.0 -33.9 -8.3 -14.4 6.1 

资料来源：海关总署，东海证券研究所 

 

 

 

 

3.进口增速降幅收窄 

以美元计价，3 月进口同比-1.4%，高于 Wind 一致预期的-4.86%，1-2 月为-10.2%。环

比来看，3 月进口环比 15.3%，相比 2018-2022 年的 29.9%、26.1%、15.6%、35.2%、

21.8%，处于相对偏低水平。3 月，受海外银行业市场动荡影响，国际原油等大宗商品价格

震荡下行，价格因素并非拉动 3 月进口降幅收窄的主要原因，数量因素贡献更为明显。 

3 月国内制造业 PMI 为 51.9%，连续三个月位于扩张区间，指向经济延续回暖态势。其

中生产指数为 54.6%，为近两年较高水平，生产端修复明显。同时，3 月份内需回暖也为进

口增速提供一定支撑。 

结构上看，3 月成品油、天然气、集成电路进口金额增速均有明显回升，原油进口金额

增速也有小幅回暖。其中，成品油进口金额同比较 1-2 月上升 54 个百分点至 47.8%，进口

数量同比较 1-2 月大幅上升 95.6 个百分点至 110%；天然气进口金额同比较 1-2 月上升 25.7

个百分点至 16.5%，进口数量同比较 1-2 月上升 20.5 个百分点至 11.1%。此外，3 月煤炭、

医药材及药品进口数量同比较 1-2 月也有双位数增长。 

图8  以美元计价进口金额同比，% 

 

资料来源：海关总署，东海证券研究所 
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表2  部分产品进口金额及数量同比，% 

产品  

金额   数量   

2023-03 2023-02 
环比

变化 
2023-03 2023-02 

环比

变化 

空载重量超过 2 吨的飞

机 
152.8 22.5 130.3 88.9 41.2 47.7 

煤及褐煤 127.6 39.4 88.2 150.7 70.8 79.9 

食用植物油 112.1 59.5 52.6 179.6 86.8 92.8 

肥料 57.6 48.5 9.1 32.9 8.3 24.6 

成品油 47.8 -6.2 54.0 110.0 14.4 95.6 

纸浆 46.3 28.5 17.8 27.2 4.7 22.5 

医药材及药品 45.8 24.4 21.4 57.3 25.7 31.6 

天然气 16.5 -9.2 25.7 11.1 -9.4 20.5 

大豆 14.1 28.3 -14.2 7.9 16.1 -8.2 

铁矿砂及其精矿 9.0 -5.4 14.4 14.8 7.3 7.5 

粮食 8.4 21.0 -12.6 -0.1 7.0 -7.1 

美容化妆品及洗护用品 2.8 -11.7 14.5 2.8 -16.4 19.2 

原油 0.7 -5.3 6.0 22.5 -1.3 23.8 

干鲜瓜果及坚果 -0.3 0.4 -0.7 -5.4 -9.5 4.1 

肉类(包括杂碎) -0.8 21.6 -22.4 -0.8 21.2 -22.0 

原木及锯材 -6.3 -17.0 10.7 5.2 -6.4 11.6 

二极管及类似半导体器

件 
-6.6 -25.8 19.2 -32.4 -45.1 12.7 

机床 -7.8 -20.2 12.4 -8.7 -10.3 1.6 

纺织纱线、织物及其制

品 
-12.7 -33.2 20.5       

天然及合成橡胶(包括胶

乳) 
-13.8 -12.5 -1.3       

汽车(包括底盘) -14.9 -25.9 11.0 -21.0 -30.4 9.4 

铜矿砂及其精矿 -16.1 -5.3 -10.8 -7.5 11.7 -19.2 

集成电路 -20.0 -30.5 10.5 -16.0 -26.5 10.5 

汽车零配件 -20.7 -25.5 4.8       

自动数据处理设备及其

零部件 
-24.7 -53.5 28.8       

钢材 -26.5 -33.9 7.4 -32.6 -44.2 11.6 

初级形状的塑料 -27.6 -19.5 -8.1 -14.0 -2.2 -11.8 

未锻轧铜及铜材 -29.4 -20.6 -8.8 -19.0 -9.3 -9.7 

液晶显示板 -37.3 -44.1 6.8 -16.6 -18.0 1.4 

资料来源：海关总署，东海证券研究所 
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4.核心观点 

整体来看，3 月出口增速超预期，主要产品出口金额增速环比改善居多。当前欧美经济

仍面临逆风，全球制造业 PMI 连续七个月位于荣枯线之下，美国仍处高利率环境，叠加地缘

冲突等不稳定因素，我国外贸仍面临一定压力。但同时我国外贸结构持续优化，一季度对东

盟出口占比超过美国和欧洲，且新能源产业链相关产品出口有望保持较高景气度。4月 7日，

国务院总理李强主持召开国常会，研究推动外贸稳规模优结构政策措施，稳外贸诉求有所上

升。短期来看，考虑到 2022 年 4 月受疫情扰动影响，出口基数相对较低，今年 4 月出口增

速有望保持正增长。 

 

 

 

 

 

5.风险提示 

1）海外经济下行超预期，如海外货币政策超预期紧缩或将导致全球经济面临下行风险； 

2）政策落地不及预期，可能导致市场信心不足，影响经济修复进程； 

3）需求恢复不及预期，可能对国内企业扩大生产的意愿产生负面影响。
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 
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中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 
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