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报告摘要 

出口为何反常强劲？中国 3 月出口同比增长 14.8%，远远超过市场上

最乐观的预期。在全球外需走弱、周边国家出口纷纷大幅下滑的背景

下，这样一份出口数据无疑是很具有震撼力的。对于 3 月贸易数据我

们有以下理解：第一，数据本身的可靠性无需过多质疑。在众多宏观

数据中，贸易数据是可靠性最高的。一是因为对外贸易要经过海关报

关，统计较为全面且便利，准确度较高。二是中国贸易数据可以与贸易

对手国的外贸数据双向验证，主观调节的空间不大。第二，不能用基数

原因来解释数据大幅增长。去年 3 月份虽然中国受到了疫情的冲击，

但届时出口并没有受到很大影响，基数下行在 4 月份较为明显。综合

第一、二点来看，3 月份出口数据虽然出乎意料，但水分不大，实际出

口确实较好。第三，中国出口份额再次提升，可能有订单的回流。在

去年 11 月份中国开始解封之后，疫情大幅反弹，可能有海外贸易商担

忧中国供应链的安全于是将订单转移至周边国家。而今年 1 月份中国

疫情就迅速结束，超出所有人预期，供应链安全得到保证。所以贸易订

单回流中国，这就会体现为中国和周边国家的“此消彼长”效应。2021

年下半年中国疫情反弹以来，中国和越南的出口增速在很多时候都表

现出了反向关系，印证了这一逻辑。第四，中国出口回升与 PMI 新出

口订单指数可以互相验证。第五，可能有转口贸易大幅增加，但需要

继续观察验证。3 月中国对东盟的出口增速由 1-2 月的 9%反弹至

35.4%，成为拉动出口的主要力量。对中国香港的出口同比也达到 20%。

这背后可能有中美关系恶化之后中国货物经由东南亚国家向美国进行

转口贸易，从而拉动了中国对东盟的出口。此外，由于“一带一路”国

家贸易关系的逐步增强，中国与东盟国家基建项目的合作也大幅增加，

带动了出口的上升。从商品结构上看，汽车出口大幅增加，反映出国产

车在全球汽车产业链中地位的提升。箱包、服装、玩具等劳动密集型

产品出口增加较多，有疫情及春节后赶工补出口的效应，也可能有疫

情期间流失的订单返回中国。手机、电脑、液晶平板等商品出口大幅下

降，这是海外相关需求下降的结果。因为电子设备属于疫情期间居家

办公的受益商品，过去两年中的过量购买透支了当前的需求。 

进口亦超预期回升。3 月份进口亦超预期，同比增速降幅收窄到 1.4%。

规律上进口与出口存在一定同步性，所以在出口大增的背景下，进口

修复并不算意外。从结构上看，不同于出口贸易伙伴的巨大分化，中国
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对主要贸易伙伴的进口增长较为平稳。3 月中国对美国、欧盟和东盟的

出口同比增速分别为 5.6%、3.4%和-2.2%，对东盟国家的出口反而下

降。这反映出中国进口商品来源的替代性较弱，难以很快从美欧转移

至东盟。具体商品来看，农产品和工业品原材料进口增速较高，煤、石

油、铁矿石等商品均为正增长，数量增长则更为明显，显示出国内能源

及基建等领域的需求复苏较快。汽车进口增速回落，与出口高增共同

反映出国内汽车需求相对较弱而供给过剩。 

出口高增难持续，但预期应上调。3 月份亮眼的出口数据难以持续，因

为海外经济加速衰退的趋势刚刚开始。美欧银行业危机之后，美国商

业银行信贷已经出现较为明显的紧缩趋势，银行自发的信贷紧缩与实

体经济的衰退会出现螺旋效应。美欧经济“软着陆”的难度较大，所以

从长期来看外需下滑不可避免，出口高增的趋势难以持续。但同时应

该意识到，全年的出口可能好于此前市场的预期。如此超预期的数据

和较为合理的结构显然不是一件坏事。周边国家出口下滑而中国出口

反而大增的事实表明中国出口的韧性相对更强，占全球贸易的份额在

继续提升，这是 3 月份数据所显示的最重要的意义。外需虽在下滑，

但并非断崖式下滑，此前市场上对于出口过于悲观的预期应向上调整。

而这意味着中国经济今年面临的压力也会减轻，我们上调全年 GDP 预

期至 6%以上。 

风险提示：海外金融危机爆发。 
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1. 数据 

中国 3 月出口（以美元计价，下同）同比增长 14.8%，市场预期（Wind，下同）下降 5.0%，

1-2 月下降 6.8%。 

中国 3 月进口同比下降 1.4%，市场预期下降 5.2%，1-2 月下降 10.2%。 

中国 3 月贸易顺差 881.9 亿美元，市场预期 410.5 亿美元。 

2. 出口为何反常强劲？ 

中国 3 月出口同比增长 14.8%，远远超过市场上最乐观的预期。在全球外需走弱、周边国家

出口纷纷大幅下滑的背景下，这样一份出口数据无疑是很具有震撼力的。 

图表 1：中国出口大幅回升 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

对于 3 月贸易数据我们有以下理解： 

第一，数据本身的可靠性无需过多质疑。在众多宏观数据中，贸易数据是可靠性最高的。一

是因为对外贸易要经过海关报关，统计较为全面且便利，准确度较高。二是中国贸易数据可

以与贸易对手国的外贸数据双向验证，主观调节的空间不大。 

第二，不能用基数原因来解释数据大幅增长。去年 3 月份虽然中国受到了疫情的冲击，但届

时出口并没有受到很大影响，基数下行在 4 月份较为明显。所以 3 月份出口激增并非是基数

效应所致。 

综合第一、二点来看，3 月份出口数据虽然出乎意料，但水分不大，实际出口确实较好。 

第三，中国出口份额再次提升，可能有订单的回流。3 月份韩国、越南等周边国家出口均表现
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较差，似乎反映出全球外需下降的大趋势，但在此背景下中国出口却逆势大涨。我们认为其

中可能有一定的贸易替代关系。在去年 11 月份中国开始解封之后，疫情大幅反弹，可能有海

外贸易商担忧中国供应链的安全于是将订单转移至周边国家。而今年 1 月份中国疫情就迅速

结束，超出所有人预期，供应链安全得到保证。所以贸易订单回流中国，这就会体现为中国

和周边国家的“此消彼长”效应。2021 年下半年中国疫情反弹以来，中国和越南的出口增速

在很多时候都表现出了反向关系，印证了这一逻辑。 

图表 2：中国与越南出口在很多时候体现出了“此消彼长”的关系 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

第四，中国出口回升与 PMI 新出口订单指数可以互相验证。在经历 1 月份疫情冲击过后，

PMI 指数分项中的新出口订单指数迅速反弹，且超过了 50%的荣枯线。而出口也出现了同步

上行。虽然 3 月 PMI 新出口订单指数边际回落，但仍处于 50%以上的扩张区间内，指向出口

继续向好。所以宏观出口数据与中观企业调查数据并不矛盾，可以互相验证。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

2
0
2
1
-0

7

2
0
2
1
-0

8

2
0
2
1
-0

9

2
0
2
1
-1

0

2
0
2
1
-1

1

2
0
2
1
-1

2

2
0
2
2
-0

1

2
0
2
2
-0

2

2
0
2
2
-0

3

2
0
2
2
-0

4

2
0
2
2
-0

5

2
0
2
2
-0

6

2
0
2
2
-0

7

2
0
2
2
-0

8

2
0
2
2
-0

9

2
0
2
2
-1

0

2
0
2
2
-1

1

2
0
2
2
-1

2

2
0
2
3
-0

1

2
0
2
3
-0

2

2
0
2
3
-0

3

越南:出口:当月值:同比 中国:出口金额:当月同比



 
宏观点评报告 

P7 出口为什么这么强 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

图表 3：出口数据与 PMI 新出口订单可以相互验证 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

第五，可能有转口贸易大幅增加。3 月份数据来看，中国对大多数贸易伙伴的出口增速均有反

弹，比如对美出口增速由 1-2 月的-21.8%反弹至-7.7%，对欧盟由-12.2%反弹至 3.4%。幅度均

很大。尤其值得关注的是对东盟的出口增速由 1-2 月的 9%反弹至 35.4%，成为拉动出口的主

要力量。对中国香港的出口同比也达到 20%。这背后可能有中美关系恶化之后中国货物经由

东南亚国家向美国进行转口贸易，从而拉动了中国对东盟的出口。此外，由于“一带一路”

国家贸易关系的逐步增强，中国与东盟国家基建项目的合作也大幅增加，带动了出口的上升。 

从商品结构上看，汽车出口大幅增加，反映出国产车在全球汽车产业链中地位的提升。箱包、

服装、玩具等劳动密集型产品出口增加较多，有疫情及春节后赶工补出口的效应，也可能有

疫情期间流失的订单返回中国。手机、电脑、液晶平板等商品出口大幅下降，这是海外相关

需求下降的结果。因为电子设备属于疫情期间居家办公的受益商品，过去两年中的过量购买

透支了当前的需求。 
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图表 4：3 月各类商品出口增速 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

3. 进口亦超预期回升 

3 月份进口亦超预期，同比增速降幅收窄到 1.4%。规律上进口与出口存在一定同步性，所以

在出口大增的背景下，进口修复并不算意外。 
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图表 5：进口亦超预期 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

从结构上看，不同于出口贸易伙伴的巨大分化，中国对主要贸易伙伴的进口增长较为平稳。3

月中国对美国、欧盟和东盟的出口同比增速分别为 5.6%、3.4%和-2.2%，对东盟国家的出口反

而下降。这反映出中国进口商品来源的替代性较弱，难以很快从美欧转移至东盟。 

图表 6：中国对主要贸易伙伴的进口增速 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

具体商品来看，农产品和工业品原材料进口增速较高，煤、石油、铁矿石等商品均为正增长，

数量增长则更为明显，显示出国内能源及基建等领域的需求复苏较快。汽车进口增速回落，

与出口高增共同反映出国内汽车需求相对较弱而供给过剩。 
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图表 7：3 月各类商品出口增速 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

4. 出口高增难持续，但预期应上调 

3 月份亮眼的出口数据难以持续，因为海外经济加速衰退的趋势刚刚开始。美欧银行业危机之

后，美国商业银行信贷已经出现较为明显的紧缩趋势，银行自发的信贷紧缩与实体经济的衰

退会出现螺旋效应。美欧经济“软着陆”的难度较大，所以从长期来看外需下滑不可避免，

出口高增的趋势难以持续。 
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图表 8：美国商业银行信贷规模急剧下滑 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

但同时应该意识到，全年的出口可能好于此前市场的预期。如此超预期的数据和较为合理的

结构显然不是一件坏事。周边国家出口下滑而中国出口反而大增的事实表明中国出口的韧性

相对更强，占全球贸易的份额在继续提升，这是 3 月份数据所显示的最重要的意义。外需虽

在下滑，但并非断崖式下滑，此前市场上对于出口过于悲观的预期应向上调整。而这意味着

中国经济今年面临的压力也会减轻，我们上调全年 GDP 预期至 6%以上。 

 

风险提示：海外金融危机爆发。 
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