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2024年 04月 12日 宏观类●证券研究报告

出口仍需枕戈待旦——国际贸易数据点评（2024.3） 事件点评

投资要点

 3月出口大幅回落，主因闰年春节向上扰动消退与高基数效应叠加，外部环境日趋

复杂严峻，我国出口展望不应盲目乐观，仍需枕戈待旦。3月我国出口（美元计价）

同比超市场预期大幅回落 14.6个百分点至-7.5%，但符合我们预期。主要原因是闰

年春节叠加造成的“二月强三月弱”效应，以及去年同期因疫后生产和出口复苏峰

值而导致的高基数效应。我们在前月点评报告中已明确指出，我国出口受春节错位

效应影响剧烈，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；由于

2024年春节大幅推迟，节后偏弱效应部分延宕至 3月，叠加闰年因素，“二月强

三月弱”特征极为明显。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，1-3月出口同比分别为 1.4%、2.6%、-1.6%，3月较 2月下行幅

度收窄至 4.2个百分点，与去年 3月恰是疫情大幅缓和后工业生产峰值推升的出口

集中交付期导致的高基数效应幅度对应。近期美国政府对我国新能源汽车产业链抛

出新的片面、错误言论，外部环境日趋复杂严峻，出口仍需枕戈待旦。

出口商品重点类别三条主要逻辑展现边际变化：芯片和消费电子产品出口筑底改

善，汽车出口在稍低于去年的增长中枢徘徊，未受不利外部政策影响的中端商品出

口随基数走高而降温。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 3月出口是疫情缓和后峰值）：1）集成电路和消费电子出口作为受美

国“脱钩断链”政策影响至目前最直接的领域，今年一季度呈现筑底改善趋势，3
月贡献较 2月普遍回升。但美国近期追加对个人电脑用 AI芯片的出口限制，该产

业链出口仍面临不确定性。2）汽车和汽车零部件出口较 2月小幅改善，但一季度

增速中枢整体低于 2023年，尽管尚未开始受到实质性的外部贸易限制措施影响，

但近期美国政府抛出片面、谬误的我国新能源汽车等产业链“产能过剩”论调，欧

盟等地贸易政策环境友好度也迅速下降，后续可能面临更大下行压力。3）陶瓷钢

铝材、家具灯具、通用机械等中端产品出口当前未受到不利外部贸易环境的影响，

主要由外需驱动，当前外需总体温和增长，3月高基数影响下中端产品单月增速暂

时性下行，后续预计重回温和增长趋势。

进口同比小幅下跌，原油价格上涨进口暂时减少，资本品进口增速反弹。3月进口

（美元计价）同比下跌 1.9%，较 1-2月累计涨幅下滑约 5.4个百分点，较 2月单

月跌幅收窄 6.3个百分点。有鉴于春节前后 1-2月单月数据波动较大，建议与 1-2
月合计进口贡献结构相对比，3月因原油价格进一步上涨，大宗能源商品进口短暂

转为减少，而考虑到国内工业用途和后续出口对能源的刚性需求，预计后续月份进

口仍将反弹；3月资本品进口有所增加，从产业链先进性安全性提升的要求来看，

资本品进口预计将持续活跃。

闰年春节压制和高基数效应共同作用下，3月出口增速大幅下行，一方面令市场深

刻感受到春节移动假日效应扰动幅度之大，不可因 1-2月短暂数据走强就线性外推

对今年出口展望过度乐观；另一方面高基数效应即将消退，对全年出口展望也不必

走向过度谨慎的另一个极端。

当前影响出口的核心逻辑有二：一是海外商品消费需求，2023年以来已经从恢复

性高增进入温和增长的新阶段；二是全球贸易投资的政策环境走向何处，美国政府

近期一方面强化对我国半导体电子产业链的不合理限制，另一方面又对我新能源汽

车等产业链抛出片面、谬误的“产能过剩”论调，外部环境的严峻性日益加深，展

望我国出口仍需枕戈待旦。我们维持全年出口同比零增长的展望不变，24Q2预计

同比增速也在零左右，预计全年净出口拖累实际 GDP增长约 0.5个百分点，财政

扩张刺激有效投资和消费需求是推动内需结构优化、可持续性增长的政策关键。

风险提示：国际贸易环境更加复杂化，导致出口增速低于预期风险。
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图 1：进出口同比、货物贸易差额及预测

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

图 2：出口重点商品同比增速及贡献（%）

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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