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投资要点 

◼ 整体来看，进出口均明显超预期。从 Wind 一致预期来看，进口同比增速超预期（实际
值 3.5%、预期值 0.1%），出口同比增速超预期（实际值 7.1%、预期值 0.3%），贸易顺
差超预期（实际值 1251.6 亿美元，预期值 708.5 亿美元）。 

◼ 出口：1-2 月份出口同比增速 7.1%，将 2021、2023 年用两年复合增速进行处理，则 2
024 年 1-2 月出口同比增速由负转正。 

出口产品来看，一是汽车对出口的支撑作用减弱。2023 年 12 月份，汽车出口向上拉动
出口增速约 1.0pct；2024 年 1-2 月，汽车正向拉动出口约 0.6pct，有所回落。二是地
产后周期产品出口金额回升较快。1-2 月份，陶瓷、家电、灯具、家具产品出口金额分
别同比回升 11.8%、17.6%、19.2%、28.7%，环比回升并对出口起到正向拉动作用。
三是手机、液晶平板显示模组出口环比回落。1-2 月份，手机、液晶平板显示模组出口
金额分别相比去年 12 月份回落 15.6pct、1.3pct。 

分国别来看，新兴国家对出口继续起支撑作用。2024 年 1-2 月，东盟对出口继续起到
明显支撑作用，同比增速 0.1%，环比回升 7.7pct。发达国家制造业景气度依旧低迷，
外需可能短期内难以回升，对我国出口形成一定拖累。欧盟、美国出口金额同比增速分
别为-2.3%、2.6%，环比回升 8.5pct 和 16.6pct；日本出口增速-10.4%（环比回落 1.5
个百分点）。 

◼ 进口：1-2 月份进口同比增速 3.5%，将 2021、2023 年用两年复合增速进行处理，则 2
024 年 1-2 月进口同比增速由负转正。 

分产品来看，原油、电子产品对进口增速起到支撑作用。原油、集成电路、自动数据处
理设备、半导体器件 1-2 月进口金额同比增速较快，相比去年 12 月份上升 8.0pct、19.
4pct、29.1pct、17.8pct；汽车以及铁、铜、煤等大宗商品进口金额有所回落，环比回
落 36.9pct、26.8pct、35.6pct、27.9pct。 

分国别来看，我国从新兴国家进口金额有所回升，从发达国家进口金额回落。从进口金
额来看，东盟、欧盟、美国和日本是主要进口国，1-2 月份进口同比增速分别为 2.9%、
-9.9%、-13.7%、-5.1%，东盟相比去年 12 月（两年复合增速）回升 5.2pct，欧盟、美
国和日本分别回落 10.3pct、7.6pct、6.9pct。 

◼ 1-2 月份进出口数据均超预期改善，主因 2023 年同期基数较低，这可能和 2023 年春节
较早，复工复产需要一定时间有关，从而拖累了 1、2 月份进出口总额。若剔除基数效
应，考虑两年复合增速，则出口和进口增速分别为-0.9%和-3.5%。因此，此次进出口增
速回升不宜过度高估，经济修复进程可能还需经济金融数据的进一步验证。 

◼ 风险提示：海外衰退超预期、地缘政治风险等。 
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2024 年 3 月 7 日，海关总署发布 1-2 月份进出口数据。按美元计价（下

同），前两个月我国进出口总值 9308.6 亿美元，增长 5.5%。其中，出

口 5280.1 亿美元，增长 7.1%；进口 4028.5 亿美元，增长 3.5%；贸易

顺差 1251.6 亿美元，扩大 20.5%。对此我们点评如下： 

 

1、整体：进、出口均超预期回升 

进出口均明显超预期。从 Wind 一致预期来看，进口同比增速超预期（实

际值 3.5%、预期值 0.1%），出口同比增速超预期（实际值 7.1%、预期

值 0.3%），贸易顺差超预期（实际值 1251.6 亿美元，预期值 708.5 亿

美元）。 

 

图表 1：进出口同比增速与贸易差额（%，亿美元） 
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贸易差额:当月值 出口金额:当月同比 进口金额:当月同比

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

 

环比来看，1-2 月份进、出口金额环比增速均高于 2016 年以来均值。剔

除季节性因素，考虑环比增速。2016-2023 年，1-2 月份出口和进口金

额之和均相比于 12 月份有所回升，平均上升 54.6%和 74.7%。2024 年

1-2 月份出口金额环比增速（73.9%）和进口金额环比增速（76.5%）均

高于 2016-2023 年均值。 

 

图表 2：历年 1-2 月份进出口环比增速（%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 
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2、出口：地产后周期出口加速，东盟支撑出口 

按美元计价，1-2 月份出口同比增速 7.1%，将 2021、2023 年用两年复

合增速进行处理，则 2024 年 1-2 月出口同比增速由负转正。 

 

图表 3：1-2 月份出口金额同比增速由负转正（%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

注：2021、2023 年使用两年复合增速 

 

分产品来看，一是汽车对出口的支撑作用减弱。2021 年以前，汽车对于

出口的拉动作用在 0 附近波动；2021 年以来，汽车对于出口的重要性明

显提升，维持正向拉动出口增速。2023 年 12 月份，汽车出口金额同比

增速为 52.0%，向上拉动出口增速约 1.0 个百分点。2024 年 1-2 月，汽

车包括底盘出口金额合计约 157.5 亿美元，相比去年同期增加 17.3 亿美

元，正向拉动出口约 0.6 个百分点。 

 

图表 4：1-2 月份汽车对出口的拉动作用减弱（百分点） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

二是地产后周期产品出口金额回升较快。1-2 月份，陶瓷、家电、灯具、

家具产品出口金额分别同比回升 11.8%、17.6%、19.2%、28.7%，环比

回升并对出口起到正向拉动作用。 
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三是手机、液晶平板显示模组出口环比回落。1-2 月份，手机出口金额

同比回落 18.3%，相比去年 12 月份下降 15.6 个百分点。液晶平板显示

模组出口金额同比增长 13.4%，但相比去年 12 月份回落 1.3 个百分点。 

 

图表 5：1-2 月出口产品总览（%，百分点） 

2024年1-2月 2023年12月 环比变动 相比出口金额同比增速

塑料制品 15.8 1.2 14.6 8.7

箱包及类似容器 15.5 -0.7 16.2 8.4

纺织纱线、织物及制品 13.3 0.5 12.8 6.2

服装及衣着附件 7.9 -6.2 14.1 0.8

鞋靴 7.8 -13.3 21.1 0.7

玩具 4.3 -11.8 16.1 -2.8

船舶 173.1 26.4 146.7 166.0

通用机械设备 29.9 4.0 25.9 22.8

汽车包括底盘 12.3 35.3 -23.0 5.2

汽车零配件 14.0 6.0 8.0 6.9

手机 -18.3 -2.6 -15.6 -25.4

音视频设备及其零件 10.1 4.3 5.8 3.0

集成电路 21.4 1.6 19.8 14.3

自动数据处理设备及其零部件 3.0 -2.1 5.1 -4.1

液晶平板显示模组 13.4 14.7 -1.3 6.3

医疗 医疗仪器及器械 10.3 5.5 4.8 3.2

陶瓷产品 11.8 -16.9 28.7 4.7

家用电器 17.6 13.8 3.8 10.5

灯具照明装置及其零件 19.2 -1.5 20.7 12.1

家具及其零件 28.7 10.9 17.8 21.6

钢材 -15.9 -14.6 -1.3 -23.0

未锻轧铝及铝材 0.2 -4.5 4.7 -6.9

机电产品 机电产品 6.1 0.2 5.9 -1.0

高新技术产品 高新技术产品 -1.1 -2.1 1.0 -8.2

农产品 农产品 2.0 5.3 -3.4 -5.1

产品类型

劳动密集型

制造业

汽车

电子

地产后周期

金属

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

分国别来看，新兴国家对出口继续起支撑作用。2024 年 1-2 月，东盟对

出口继续起到明显支撑作用，同比增速 0.1%，环比回升 7.7 个百分点。

2023 年12 月份，欧盟、美国、日本出口金额两年复合增速分别为-10.1%、

-13.4%和-5.3%（分别环比变动 2.5pct、-2.9pct、1.6pct），对出口起到

拖累作用。但 2024 年 1-2 月，欧盟、美国出口金额同比增速分别为-2.3%、

2.6%，环比回升 8.5pct 和 16.6pct。日本出口仍有拖累，增速-10.4%（环

比回落 1.5 个百分点）。 
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图表 6：1-2 月出口国家总览（%，百分点） 

国家 2024年1-2月 2023年12月 环比变动 相比出口金额同比增速

美国 2.6 -14.0 16.6 -4.5

加拿大 10.0 -16.1 26.1 2.9

欧盟 -2.3 -10.8 8.5 -9.4

英国 2.9 -4.4 7.3 -4.2

东南亚 0.1 -7.7 7.7 -7.0

印度 11.0 -0.7 11.7 3.9

澳大利亚 -12.1 -6.4 -5.7 -19.2

日本 -10.4 -8.9 -1.5 -17.5

韩国 -11.9 -8.4 -3.5 -19.0

中国香港 13.1 -7.7 20.8 6.0

中国台湾 4.2 -16.1 20.3 -2.9

中国澳门 - -12.1 - -

俄罗斯 11.8 45.8 -34.0 4.7

南非 -14.8 -2.3 -12.6 -21.9

巴西 32.5 -4.6 37.1 25.4  

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

发达国家需求尚未修复。2024 年 2 月份，美、日、欧元区制造业 PMI

分别为 47.8、47.2 和 46.5，仍处在枯荣线以下。当前海外制造业景气

度依旧低迷，外需可能短期内难以回升，对我国出口形成一定拖累。 

 

图表 7：发达国家制造业 PMI（%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

3、进口：原油、电子进口增速较快，新兴国家进口金额回升 

按美元计价，1-2 月份进口同比增速 3.5%，将 2021、2023 年用两年复

合增速进行处理，则 2024 年 1-2 月进口同比增速由负转正。 
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图表 8：1-2 月份进口金额同比增速回正（%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

注：2021、2023 年使用两年复合增速 

 

分产品来看，原油、电子产品对进口增速起到支撑作用。原油、集成电

路、自动数据处理设备、半导体器件 1-2 月进口金额同比增速较快，相

比去年 12 月份上升 8.0pct、19.4pct、29.1pct、17.8pct；汽车以及铁、

铜、煤等大宗商品进口金额有所回落，环比回落 36.9pct、26.8pct、

35.6pct、27.9pct。 

 

图表 9：1-2 月进口产品总览（%，百分点） 

2024年1-2月 2023年12月 环比变动 相比出口金额同比增速

农产品 -9.2 -6.9 -2.3 -12.7

粮食 -22.1 1.1 -23.1 -25.6

肉类包括杂碎 -19.1 -27.9 8.8 -22.6

鲜、干水果及坚果 24.0 -6.8 30.9 20.5

大豆 -31.3 -19.4 -11.8 -34.8

食用植物油 -28.7 -29.6 0.9 -32.2

铁矿砂及其精矿 33.0 59.9 -26.8 29.5

铜矿砂及其精矿 2.6 38.2 -35.6 -0.9

煤及褐煤 -4.3 23.7 -27.9 -7.8

原油 3.6 -4.5 8.0 0.1

成品油(海关口径) 38.6 30.9 7.8 35.1

天然气 -5.4 -2.3 -3.1 -8.9

初级形状的塑料 -10.2 -4.1 -6.1 -13.7

钢材 -13.0 -13.1 0.1 -16.5

汽车零配件 -1.7 10.0 -11.7 -5.2

机床 6.9 6.1 0.8 3.4

汽车包括底盘 -14.2 22.7 -36.9 -17.7

空载重量超过2吨的飞机 -27.5 -73.9 46.3 -31.0

医疗仪器及器械 -8.1 -4.9 -3.2 -11.6

集成电路 14.4 -5.0 19.4 10.9

自动数据处理设备及其零部件 61.5 32.4 29.1 58.0

二极管及类似半导体器件 0.9 -16.9 17.8 -2.6

产品类型

农产品

大宗商品

汽车

机械

电子

 

来源：Wind，中泰证券研究所 
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分国别来看，我国从新兴国家进口金额有所回升，从发达国家进口金额

回落。从进口金额来看，东盟、欧盟、美国和日本是主要进口国，1-2

月份进口同比增速分别为 2.9%、-9.9%、-13.7%、-5.1%，东盟相比去

年 12 月（两年复合增速）回升 5.2pct，欧盟、美国和日本分别回落

10.3pct、7.6pct、6.9pct。 

 

图表 10：分国别进口增速（%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

注：2021、2023 年使用两年复合增速 

 

4、小结 

1-2 月份进出口数据均超预期改善，主因 2023 年同期基数较低，这可

能和 2023 年春节较早，复工复产需要一定时间有关，从而拖累了 1、2

月份进出口总额。若剔除基数效应，考虑两年复合增速，则出口和进口

增速分别为-0.9%和-3.5%。因此，此次进出口增速回升不宜过度高估，

经济修复进程可能还需经济金融数据的进一步验证。 

 

图表 11：2016 年以来 1-2 月进出口金额及同比增速（亿美元，%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

注：2021、2023 年使用两年复合增速 

 

风险提示：海外衰退超预期、地缘政治风险等。 
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人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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