
太平洋证券股份有限公司证券研究报告

进出口超预期的“开门红”因何？

——1-2月贸易数据点评

研究助理：万琦

电话：18702133638

E-MALL：wanq@tpyzq.com

一般证券业务登记编码：S1190122070011

证券分析师：徐超

电话：18311057693

E-MALL：xuchao@tpyzq.com

执业资格证书编码：S1190521050001

报告日期：2024年3月7日



请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

证券研究报告

基数叠加外需共同拉动出口回升超预期1

进口持续回暖，电子为重要驱动
2

出口短期或有波动，稍长期上行支撑仍存3
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➢ 中国1-2月出口（以美元计价，下同）同比增长7.1%，市场预期增长2.7%，去年12月增长2.3%。
➢ 中国1-2月进口同比增长3.5%，市场预期增长0.3%，去年12月增长0.2%。
➢ 中国1-2月贸易顺差1251.6亿美元，市场预期708.5亿美元，去年12月为753.4亿美元。

数据来源：Wind，太平洋证券研究院

（%） 2024-02 2023-12 2023-11 2023-10 2023-09 2023-08 2023-07 2023-06 2023-05 2023-04 2023-03 2023-02

进出口差额（亿美元） 1251.6 753.4 694.5 561.3 753.2 672.6 794.2 694.9 649.3 850.3 770.6 1037.9

出口总值 3.5 2.3 0.7 -6.6 -6.8 -8.5 -14.2 -12.4 -7.6 7.1 10.9 -10.0

进口总值 7.1 0.2 -0.7 2.9 -6.3 -7.2 -12.1 -7.0 -5.2 -8.8 -2.0 -8.4
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01 基数叠加外需共同拉动出口回升超预期

➢ 1-2月出口（以美元计价，下同）同比增长7.1%，相比去年12月上行4.8个百分点。考虑到去年春节较早，其对生产的影响在去年
1-2月体现得比今年更为明显，这也意味着同期基数偏低，所以市场对今年年初两个月出口同比增速的上行已有一定预期，但数据
反弹幅度明显超出了市场估计。究其原因，在基数之外，1-2月出口本身也有积极贡献，其绝对值处于历史同期的次高水平（仅次
于2022年），其中优势产业（机电产品）的出口继续形成支撑，对新兴市场的出口则维持较强态势。超预期的点或在于对北美出
口的回升及劳动密集型产品、地产后周期产品的出口反弹。

出口同比 历年1-2月出口累计值及同比

数据来源：Wind，太平洋证券研究院数据来源：Wind，太平洋证券研究院
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01 基数叠加外需共同拉动出口回升超预期

➢ 分出口对象来看，东盟、美国及欧盟这三大贸易伙伴中，对前两者的出口同比增速均转为正增长，1-2月对东盟出口同比由-6.1%
上行至6.0%，对多数东盟国家出口均有所改善，其中边际变化相对积极的为印尼及越南，对两者出口均录得两位数的同比增速，
这可能受其制造业活跃度回升的影响，2024年1、2月份印尼及越南的制造业PMI均处于荣枯线以上；对美国出口同比则增长5.0%，
前值-6.9%，或受其地产销售热度回升及消费韧性的带动; 对欧盟出口同比维持负增，但降幅小幅收窄。此外对其他新兴市场的出
口表现也相对亮眼。对俄罗斯、拉丁美洲、非洲的出口维持两位数的同比正增，对于巴西出口增速上行明显，由22.3%上行至
33.8%，金砖国家的进口需求是对国内出口的另一重要驱动。

对三大贸易伙伴出口

数据来源：Wind，太平洋证券研究院
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01 基数叠加外需共同拉动出口回升超预期

美国住房市场

数据来源：Wind，太平洋证券研究院

美国消费者信心指数 部分东盟国家制造业PMI
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01 基数叠加外需共同拉动出口回升超预期

➢ 分出口商品来看，1-2月劳动密集型产品及地产后周期产品反弹明显，机电产品在集成电路、自动数据处理设备及通用机械设备的
带动下也有所回升。

• 劳动密集型产品方面，1-2月箱包及类似容器、纺织纱线、织物及其制品、服装及衣着附件、鞋靴、玩具出口均实现两位数的同比
正增长，一方面上述产品在去年同期的确表现偏弱，彼时除国内供给端受春节假期扰动外，需求端海外发达国家出于去库存、经
贸脱钩等目的也选择降低自中国的进口占比。另一方面以上两个因素的拖累在今年1-2月都有所缓和，发达经济体进口增速的回升
及消费的韧性相应带动我国劳动密集型产品出口的改善。

• 地产后周期产品方面，1-2月家具及其零件、家用电器、音视频设备及其零件、灯具、照明装置及其零件、陶瓷产品的出口反弹亦
较为明显，除低基数影响外，美国地产销售热度的回升可能也在需求端刺激了上述后周期产品的出口。

• 机电产品方面，1-2月机电产品出口增速相比前值上行超8个百分点，其中汽车出口因高基数影响回落明显，但仍有10%以上的正增
长，环比表现也与季节性相近。通用机械同比增长超30%，明显回暖，既有基数的扰动，也有全球制造业景气回升下对于相关设备
需求增加的驱动。摩根大通全球制造业PMI今年1、2月份均运行在扩张区间。消费电子方面，手机表现偏弱，集成电路、自动数据
处理设备表现则较为亮眼。
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01 基数叠加外需共同拉动出口回升超预期

地产后周期产品出口同比

数据来源：Wind，太平洋证券研究院
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01 基数叠加外需共同拉动出口回升超预期

机电及高技术产品出口同比

数据来源：Wind，太平洋证券研究院

部分机电出口同比
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02 进口持续回暖，电子为重要驱动

➢ 1-2月进口同比增长3.5%，相比前值继续回升3.3个百分点，同比增速的回升一则受低基数的影响，二则原油、电子产品进口上行
明显。加工贸易的带动之下1-2月集成电路、自动数据处理设备及其零部件等电子产品的进口大幅回升。大宗商品方面，从进口数
量来看，原油进口量同比较前值上行4.5个百分点至5.1%，铁矿石、铜矿石进口量较前值则有所回落，表明1-2月国内生产投资活
跃度在春节假期、雨雪天气及开复工率较缓的影响下有所下行。

进口同比

数据来源：Wind，太平洋证券研究院
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03 出口短期或有波动，稍长期上行支撑仍存

➢ 今年春节对生产端的扰动并未集中体现在年初两个月，考虑到余波在3月的延续，叠加去年3月份出口的基数较高，出口增速短期
内可能会有所下探，但稍长期来看仍有上行支撑，一则目前海外地产热度并未产生明显向下调整，这将传导至后续地产后周期产
品的进口需求，对国内相关产品出口的带动效应将持续一段时间；二则我国对于新兴市场的出口也是另一重要拉动。
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风险提示：

➢ 新兴市场经济发展不及预期。
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