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2024年 03月 07日 宏观类●证券研究报告

剔除闰年春节效应，出口难言强劲 事件点评

进出口数据点评（2024.1-2）

投资要点

 1-2月出口同比显著上行至 7.1%，但主因春节延迟和闰年叠加导致的暂时推升作

用，剔除闰年春节效应，1-2月出口同比增长 1.8%，稍低于前月。作为市场上率

先关注到春节前后出口的大幅季节性异动模式的团队，我们通过不断升级的量化春

节调整模型从一季度出口数据中更加精准地进行出口趋势的分析和预测。春节前数

日出口集中，而节后约一个月内出口均不同程度走弱。2024年春节较 2023年大幅

推迟，节后偏弱效应部分延宕至 3月，叠加 2024年为闰年，“二月强三月弱”效

应极为明显，对出口形成短暂推升效果。1-2月出口（美元计价）同比增长 7.1%，

较前月增速明显上行，我们使用“华金宏观—闰年+春节出口调整模型”将上述扰

动因素剔除后，1-2月出口同比增速为 1.8%，稍低于 2023年 12月 0.5个百分点。

重点类别商品出口展现此消彼长的三条逻辑：尚未受不利外部政策影响的中端商品

出口改善，芯片和消费电子产品出口稳中向好，汽车及零部件出口开始降温。从重

点出口商品类别表现来看，剔除闰年春节效应和基数变化（2023年 1-2月出口还

受到疫情带来的扰动）：1）陶瓷钢铝材、家具灯具等中端消费品和中间品出口表

现相对较好，这些中端商品当前并未受到不利外部贸易环境的影响，因并非尖端科

技产品，未来受限制的可能性也不大。2）集成电路和消费电子出口整体表现稳中

向好，作为受美国“脱钩断链”政策影响至目前最直接的领域，持续呈现来自国内

产业链支撑的底部韧性。3）汽车和汽车零部件出口开始降温，包括新能源汽车在

内的这一大类别截至目前尚未开始受到实质性的外部贸易限制性措施的直接冲击，

但近期美国、欧盟贸易政策环境对自华进口新能源汽车的友好度迅速下降，后续可

能面临更大下行压力。

进口增速在闰年春节效应一定程度的推升作用和加工贸易中间品强劲增长的拉动

下，也出现比较明显的回升。1-2月进口（美元计价）累计同比较 2023年 12月上

行 3.3个百分点至 3.5%，除也一定程度受闰年春节效应推升之外，加工贸易中间

品进口增长强劲。

美国对华尖端科技产业链的围堵政策正在从半导体电子产业链向欧洲、向新能源汽

车领域蔓延，年初看似高增的出口实则主要由闰年春节效应扰动，严峻的外部贸易

投资政策环境令我们决定小幅下修全年出口增速预测，全年经济增长目标更需国内

投资消费夯实大循环内生主动力才能有力完成。年初以来进入大选年的美国政府在

对华先进产业链“围堵”政策的道路上进行更多危险的尝试，继限制对我国相关企

业出口尖端半导体芯片并对产业链合作施加不合理限制之后，拜登政府再度提出拟

对自华进口新能源汽车采取限制性措施，同时欧盟近期也宣布将对从中国进口的纯

电动汽车进行海关登记，反补贴调查完成后可能将征收“追溯性关税”。这些最新

的外部环境复杂化局面可能令已经开始降温的汽车出口全年增长趋势低于我们此

前的预期，并可能波及至电池等我国具有明显优势的相关领域。我们小幅下修 2024
年出口（美元计价）同比增速预测 2个百分点至 0%左右，预计净出口或拖累全年

实际 GDP同比增速约 0.4个百分点。这意味着全年经济增长目标的完成，需更多

依赖国内消费投资互动关系的改善以及国内大循环内生主动力的夯实。

风险提示：外需降温速度超预期风险。
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图 1：进出口同比及贸易差额

资料来源：CEIC，华金证券研究所

图 2：出口重点商品同比（春节调整）及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：2020-2021 年为两年平均增速
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图 3：进口重点商品同比及大类贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：2020-2021 年为两年平均增速
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