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[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：3 月中国出口金额（美元计价）同比-7.5%，进口同比-1.9%，主因基

数影响及闰年扰动。基数效应方面，春节错位+订单回补导致 2023 年 3 月出口创

新高；闰年工作日扰动下，2024 年较去年 3 月少了两个工作日。我们通过季度比

较和两年平均计算得出，2024 年 1-3 月（美元计价）进口同比+1.5%，前值为

+0.8%，出口同比+1.5%，前值为-1.2%；通过两年平均计算，2024 年 3 月（美

元计价）进口同比-2.0%，与前值持平，出口同比+1.7%，前值为+1.4%。两种方

法所得结论均验证出口延续改善态势，进口略有下降或与前值持平，因此无需过

度担忧 3 月出口数据。对于后续进出口，我们认为全球央行货币政策紧缩周期接

近尾声，新兴市场提前降息，美国补库前景渐强，高利率对外需掣肘逐步缓解。

新旧动能加速转换，建议关注外贸背后中间品贸易强链延链的支撑逻辑：（1）新

旧动能切换过程中，中间品贸易有望推动我国制造业转型升级，成为外贸动能增

长点；（2）地缘政治危机下，中间品贸易有望增强产业链和供应链韧性，对于应

对“脱钩断链”具有较强的现实针对性和长远意义；（3）全球科技周期带动机电

产品、集成电路等中间品的增长。稳增长政策下，三大工程和万亿国债有望加速

制造业优胜劣汰，技术密集型的机电和集成电路产品有望在此进程中受益。 

 总览：进出口金额同比回落，基数效应以及闰年扰动是主因。2024年 3月份，中

国当月出口（美元计价）2796.8 亿美元，出口金额（美元计价）同比-7.5%，低

于万得一致预期-2.1%，2024 年 2 月为+5.6%；2024 年 3 月份，中国当月进口

（美元计价）2211.3 亿美元，进口金额（美元计价）同比-1.9%，低于万得一致

预期+0.6%，2024 年 2 月为-8.2%；2024 年 3 月贸易差额为 585.5 亿美元，前值

为 397.1 亿美元。结合国内经济景气指数来看，3 月制造业 PMI 新出口订单指数

（51.3%）较 2024 年 2 月（46.3%）有明显回升，处于 2018 年以来的 93%分位

数水平，可以看出外需动能在加速修复。本次进出口金额同比下滑主因基数影响

以及闰年扰动，不必过度担忧。 

1）因素一：基数效应，春节错位+订单回补导致 2023 年 3 月出口创新高： 

2023年 3月，出口（美元计价）同比+14.8%，较 1-2月加快 21.6个百分点，

为 2022年 8月以来最高；进口（美元计价）同比-1.4%，降幅收窄 8.8个百分

点；2023 年 3 月实现贸易顺差 881.9 亿美元。2023 年 3 月出口增速创 2022

年 8月以来新高主因春节错位+节后复工复产延迟使得3月订单回补明显。1）

2024 年春节在 2 月 10 日，2023 年春节在 1 月 22 日，存在明显的春节错位。

2）2022年 12月 PMI生产、供货商配送时间、从业人员分别为 44.6、40.1和

44.8（前值分别为 47.8、46.7 和 47.4），出口订单积压明显，且积压的订单在

节后加速生产交单，由此造成积压订单在 3 月份大批交单。3）2023 年春节是

自疫情爆发以来首个不再倡导就地过年的春节，因此即使 2023 年春节为 1 月
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22 日早于 2022 年的春节 2 月 1 日，但是 2023 年农民工返城复工复产略晚于

2022 年。 

2）因素二：闰年工作日扰动，2024年为闰年，较去年 3月少了两个工作日：

2024 年 3 月共有 23 个工作日，但 2023 年 3 月仅有 21 个工作日，2024 年 3

月较去年减少了两个工作日，或对出口订单交付产生影响。国家统计局曾经

在 2009 年的工业生产主要指标披露过程中标注：“因 2008 年是闰年，2 月份

29 天，按可比天数计算，1-2 月份工业增加值累计增速为 5.2%。”因此可以看

出闰年确实对工业生产产生一定影响。此外，极端天气加剧了闰年工作日对

出口订单完成度的负反馈影响。根据中央气象台报道，2024 年 1 月 31 日至 2

月 5 日，我国中东部地区遭遇今冬以来最大范围、最长时间的雨雪天气过程，

也是 2009 年以来冬季最强雨雪冰冻天气。 

3）如何剔除干扰因素辅助判断进出口数据是否低于预期？季度比较和两年平

均可供参考。对于基数效应，两年平均可以更好削弱其影响，对于闰年扰

动，例如工业增加值可以用日均生产来剔除闰年因素。但是考虑到进出口数

据简单取日均并不妥当，企业往往是按照订单完成并交付的，因此我们采取

季度比较和两年平均两种方法供参考。为尽量使得计算时间区间包含春节以

及复工复产，我们选择通过计算进出口季度增速的方法，我们发现 2024 年 1-

3 月（美元计价）进口同比+1.5%，前值为+0.8%，出口同比+1.5%，前值为-

1.2%；通过两年平均计算，2024 年 3 月（美元计价）进口同比-2.0%，与前

值持平，出口同比+1.7%，前值为+1.4%。两种方法所得结论均验证出口延续

改善态势，进口略有下降或与前值持平。 

 出口：受中间品贸易支撑逻辑，机电、集成电路等产品出口势头良好。2024 年 3

月人民币计价出口 1.99 万亿元，同比-3.8%，美元计价出口 2796.8 亿美元，同比

-7.5%。分商品来看，机电产品和劳密产品出口势头良好。1-3 月，我国机电产品

出口 3.39 万亿元，增长 6.8%，占出口总值的 59.2%；其中，电脑及其零部件、

汽车、船舶分别增长 8.6%、21.7%、113.1%。同期，劳动密集型产品出口

9757.2 亿元，增长 9.1%；其中，纺织服装、塑料制品、家具及其零件分别增长

5.4%、14%、23.5%。按量价来看，价格方面，成品油+1.11%，钢材-1.12%，

分别是主要拉动项和主要掣肘项，数量方面，钢材+0.61%，鞋靴-0.99%，分别

是主要拉动项和主要掣肘项。钢材是 3 月出口主要影响变量，3 月钢材出口量创

下高位主因节后复工钢厂多积极接触出口订单。分地区来看，东盟为我国第一大

出口伙伴，1-3 月我国对东盟、欧盟、美国、韩国的美元计价出口同比分别增长

4.1%、-5.7%、-1.3%和-9.3%。3 月对中国出口起促进作用的国家或地区主要是

中国台湾、马来西亚和越南，分别拉动 0.11%、0.06%和 0.002%，主要掣肘国家

或地区为墨西哥、美国和欧盟，分别拉动-2.38%、-2.30%和-2.27%。分地区来

看出口有两大关注点： 

1）向前看，我们提示：全球央行货币政策紧缩周期接近尾声，新兴市场提前降

息，美国补库前景渐强，高利率对外需掣肘逐步缓解。日本央行时隔 17年首次加

息，瑞士成为 2024 年首个宣布降息的 G10 国家，美国 3 月 CPI 同比反弹至

3.5%，通胀超预期或推迟降息，全球制造业景气指数也同步回升，3 月全球 PMI

为 50.6%，连续 3 个月位于扩张区间，外需有望延续恢复态势，短期来看对我国
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出口数据起到强有力的支撑。向前看，我们认为美国当前库存增速和联邦基金目

标利率存在较大背离，随着联储降息预期推迟，补库开启再次支撑中国出口。

（在美国历史中，库存增速和利率存在较强相关性，当加息利率上行时，库存增

速往往随之上行，里士满联邦储备银行（Federal Reserve Bank of Richmond）

在2012年的工作论文中对此解释为：提及提高实际利率会带来较高的生产成本，

生产计划随之减少，下降的销售会转化为库存的累积。但是利率对库存的影响也

可以通过提高实际利率—库存投资随之转负—减少最优库存持有量来完成，当前

库存增速和联邦基金目标利率存在较大背离，第二种路径或主导）。 

2）新旧动能加速转换，关注中间品贸易支撑。国务院新闻办公室发布会强调

“一季度，我国中间品进出口增长 4.4%。跨境电商进出口增长 9.6%，其中，跨

境电商海外仓出口增长 11.8%。新业态、新模式的培育跑出了“加速度”。”验证

我们在前期报告《出口超预期，关注中间品贸易强链延链——2024 年 1-2 月进出

口数据点评》中提示：①新旧动能切换过程中，中间品贸易有望推动我国制造业

转型升级，成为外贸动能增长点。在城镇化、工业化和全球化红利逐步消退的过

程中，捕捉新旧动能切换中新动能的边际增量极为关键，我国中间品贸易是中央

经济工作会议在培育外贸动能中的首要部署，应加以关注，相关商品有望在接下

来成为外贸动能增长点。②地缘政治危机下，中间品贸易有望增强产业链和供应

链韧性，对于应对“脱钩断链”具有很强的现实针对性和长远意义。2023年以来

全球地缘政治危机频发，例如红海航运危机使得全球航运成本上升，扰动外贸市

场，从而掣肘全球贸易增长，发展中间品贸易有望通过增强各国经贸合作紧密

度，提升在全球产业链供应链中的参与度，在开放中互利共赢，从而对冲地缘政

治危机下跨国贸易可能产生的低流动性风险。三是我国与一带一路国家中间品贸

易增多，通过共建“一带一路”倡议和企业“走出去”战略，延伸中间品贸易链

条，更好增强国内国际两个市场资源的联动效应。③全球科技周期带动机电产

品、集成电路等中间品的增长。在中美此轮人工智能科技革命的博弈中，美国在

技术研发占据优势地位，底层算力的需求增长也快速推动了科技周期，技术密集

型的机电和集成电路产品受益。 

 进口：加工贸易支撑进口。2024年3月人民币计价进口1.57万亿元，同比+2%，

美元计价进口 2211.3 亿美元，同比-1.9%。分商品来看，1-3 月，我国能源、金

属矿砂、粮食等大宗商品进口量增加 6.2%。其中，原油、天然气和煤炭等能源产

品 2.86亿吨，增加 8%；铁、铝等金属矿砂 3.74亿吨，增加 5%；粮食 3841.6万

吨，增加 5.1%。按量价来看，价格方面，未锻轧铜及铜材 +1.44%，粮食-

0.42%，分别是主要拉动项和主要掣肘项，数量方面，集成电路+0.59%，未锻轧

铜及铜材 -1.21%，分别是主要拉动项和主要掣肘项。未锻轧铜及铜材是 3 月进口

主要影响变量，根据上海有色网数据，3 月中国累计进口钢材 61.7 万吨，环比增

加 17.4%，同比下降 9.53%，钢材进口减少或与多化债大省基建停止开工有关，

后续随基建投资改善，钢材需求或将改善。分地区来看，1-3 月，我国对东盟、

欧盟、美国、韩国的美元计价进口同比分别增长 1.0%、-8.0%、-10.7%和

8.9%。3 月对中国进口起促进作用的国家或地区主要是越南、韩国和荷兰，分别

拉动 0.59%、0.52%和 0.23%，主要掣肘国家或地区为美国、欧盟和中国台湾，

分别拉动-1.02%、-0.82%和-0.68%。 
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 贸易顺差：3 月贸易顺差处于高位。2024 年 3 月人民币计价贸易顺差 4158.6 亿

元，同比-20.8%，美元计价贸易顺差 585.5 亿美元，同比-24.0%。高贸易顺差或

因汇率压力，外贸新动能的逐步释放有望缓解贸易顺差压力。 

 风险提示：美联储货币政策超预期；稳增长政策对内需的拉动效果不及预期；经

济恢复不及预期；三大工程进展不及预期；地缘政治危机超预期。 
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图 1：3月（美元计价）出口同比-7.5%，3月进口同比-1.9%  图 2：3月中国制造业 PMI新出口订单为 51.3%，处于扩张区间 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

 

图 3：美元计价出口 2796.8亿美元，同比-7.5%  图 4：3月美元计价进口 2211.3亿美元，同比-1.9% 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 5：东盟是我国第一大出口地区，占比 19%  图 6：我国主要贸易国贸易顺差结构：东盟贸易顺差最大 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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图 7：2024年 3月主要商品出口量价图 

 
资料来源：海关总署，德邦研究所 

 

 

 

  
图 8：2024年 3月主要商品进口量价图 

 

资料来源：海关总署，德邦研究所 
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图 9：出口量价同比背离明显  图 10：进口价格同比具有一定前瞻性 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 11：出口拉动分国家及地区：3月美国及墨西哥是主要掣肘  图 12：进口拉动分国家及地区：3月美国及欧盟是主要掣肘 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 13：油价上行带动进口回升  图 14：库存周期和利率周期出现负相关 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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图 15：克强指数表明内需修复放缓  图 16：货运量指标表明内需缓慢修复 

 

 
 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 17：2月 CDFI综合指数同比+19.8%，前值为+5.0%  图 18：出口金额同比超预期与外需增加亦存在关联 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 19：3月中国制造业 PMI新订单仍处于收缩区间  图 20：12月发电量同比+7.96%，较前值小幅下降 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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