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基数短期扰动明显，出口回落超预期1

加工贸易带动进口降幅收窄
2

基数走弱及全球制造业复苏，出口同比中枢具回升动能3



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

➢ 中国3月出口（以美元计价，下同）同比下降7.5%，市场预期下降2.9%， 1-2月增长7.1%。
➢ 中国3月进口同比下降1.9%，市场预期增长1.5%，1-2月增长3.5%。
➢ 中国3月贸易顺差585.5亿美元，市场预期696.3亿美元，1-2月为1251.6亿美元。

数据来源：iFnD，太平洋证券研究院

（%） 2024-03 2024-02 2024-01 2023-12 2023-11 2023-10 2023-09 2023-08 2023-07 2023-06 2023-05 2023-04 2023-03

进出口差额（亿美元） 585.5 397.1 854.6 753.1 693.3 560.0 752.1 672.4 793.6 694.8 651.1 850.4 770.6

出口总值 -7.5 5.6 8.2 2.2 0.7 -6.6 -6.8 -8.5 -14.2 -12.4 -7.6 7.1 10.9

进口总值 -1.9 -8.2 15.4 0.1 -0.7 3.0 -6.3 -7.2 -12.1 -7.0 -5.2 -8.8 -2.0

出口商品：

劳动密集型产品 -23.2 25.4 1.8 -2.4 -6.8 -11.4 -9.2 -12.1 -19.6 -15.9 -12.7 10.5 26.7

地产后链产品 -15.5 32.4 11.5 6.2 0.0 -8.2 -2.6 -3.0 -12.4 -10.2 -8.4 3.2 20.1

机电产品 -8.8 0.3 0.9 -6.7 -6.1 -7.3 -11.9 -9.0 -2.1 10.4 12.3 -12.9 -11.4

汽车(包括底盘) 28.4 52.0 27.9 45.0 45.1 35.2 83.3 109.9 123.5 195.7 123.8 90.7 113.1

高新技术产品 -2.7 -1.4 2.8 -9.2 -8.3 -13.2 -18.1 -16.8 -13.9 -5.9 -10.4 -25.8 -23.9

出口对象：

东盟 -6.3 -12.5 10.7 -6.1 -7.1 -15.1 -15.8 -13.4 -21.4 -16.9 -15.9 4.5 35.4

欧盟 -14.9 5.1 -7.4 -1.9 -14.5 -12.6 -11.6 -19.6 -20.6 -12.9 -7.0 3.9 3.4

美国 -15.9 13.4 -4.0 -6.9 7.3 -8.2 -9.3 -9.5 -23.1 -23.7 -18.2 -6.5 -7.7

日本 -7.8 -22.2 -0.3 -7.3 -8.3 -13.0 -6.4 -20.1 -18.4 -15.6 -13.3 11.5 -4.8

俄罗斯 -15.7 9.1 14.1 21.6 33.6 17.2 20.6 16.3 51.8 90.9 114.3 153.1 136.4

进口商品：

农产品 -17.2 -6.9 -10.0 -0.9 -12.0 -7.9 -10.5 4.4 2.6 5.7 16.3 11.5 9.4

机电产品 1.6 2.2 4.2 0.3 -9.9 -9.5 -11.3 -8.8 -14.3 -16.3 -15.9 -19.5 -23.8

高新技术产品 4.4 1.4 8.1 2.0 -10.7 -9.5 -11.7 -10.4 -14.3 -12.7 -13.8 -22.9 -27.2

金额 -33.7 -19.1 -7.8 2.7 -26.3 0.6 -5.5 4.8 14.5 -12.9 14.1 31.1 -3.1

数量 -19.1 -6.9 7.7 24.7 -7.3 30.6 23.4 24.5 24.2 -10.1 7.9 19.0 -14.2

金额 -3.5 -4.5 -12.8 8.4 0.0 0.5 -20.8 -1.4 -14.0 -28.5 0.7 15.2 28.1

数量 -6.2 0.6 -9.2 13.5 13.7 30.9 17.0 45.3 12.3 -1.4 22.5 4.2 11.8

金额 7.5 48.6 29.1 22.1 4.0 6.3 -14.9 -15.1 -12.5 -5.8 9.0 -5.2 -22.4

数量 0.5 11.0 3.9 4.6 1.5 10.6 2.4 7.4 4.0 5.1 14.8 5.6 -5.8

金额 2.0 -3.4 8.5 -10.0 -17.0 -10.3 -16.7 -13.6 -18.8 -22.2 -20.0 -22.0 -27.6

数量 5.8 6.0 0.6 2.0 -10.6 -3.1 -5.8 -13.3 -13.8 -15.4 -16.0 -25.5 -25.3

进口对象：

东盟 -3.9 -7.8 13.7 -2.3 -6.4 10.2 -7.0 -5.9 -11.2 -4.1 -4.2 -6.3 -2.2

欧盟 -7.3 -20.6 1.4 0.4 1.6 5.8 0.2 -5.7 -3.0 -0.7 -0.9 -0.1 3.4

美国 -14.3 -22.7 -4.4 -6.1 -15.1 -3.7 -12.6 -7.9 -11.2 -4.1 -9.9 -3.1 5.6

日本 -8.5 -17.8 9.7 1.8 -0.3 -8.3 -13.7 -16.9 -14.7 -14.3 -13.7 -15.8 -12.3

韩国 8.4 -5.3 21.6 0.7 -2.3 -8.9 -14.8 -21.9 -23.0 -15.4 -22.8 -26.0 -27.0

大豆

原油

铁矿砂

集成电路



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

01 基数短期扰动明显，出口回落超预期

➢ 3月出口（以美元计价，下同）同比下降7.5%，相比1-2月下行14.6个百分点,值得注意的是，这一结果是基于2023年同期基数已做修正的情况（去年3月出口同比增速
由初始公布的14.8%下调至10.9%），若以调整前的数值计算，本月出口同比会继续下探4个百分点左右。年初2个月外贸数据超预期创下开门红，3月则画风突变、急
转直下，回调程度同样在市场预料之外。出口数据如此大幅度的起落是否正常？又是受何因素驱动？

➢ 在回答上述两个疑问前，我们需要明确今年3月的出口数据存在两点特殊之处。一是基数较高，2023年3月出口表现远超当时市场预期，同比增速近15%（修正前的初
值），即使是修正后也在10个百分点以上，环比则超出40%。二是春节偏晚。今年春节假期于2月中上旬开启，相对较迟。鉴于以上两点，本月出口数据的回调也就不
难理解：骤然走高的基数会对今年3月出口同比增速形成制约，而偏晚启动的假期也意味着春节对生产开工的扰动在本月仍有余波。

➢ 结合多维数据来看，本月出口实际可能并没有那么差。一是剔除基数因素影响后，3月份出口两年复合增速为1.3%，1-2月累计则为-0.9%,边际而言其实是有所改善的；
二是环比来看，今年3月较2月份出口环比上行幅度虽不是最高，但也并未像单月同比增速处于历史同期偏弱水平，而是属于中等。这也侧面说明了高基数对同比增速
的下拉影响较大。

出口同比 2000-2024年3月出口当月值及环比变化

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 基数短期扰动明显，出口回落超预期

➢ 另一方面，部分数据传递出口积极信号，或抬高了市场预期从而加大数据与预期之间的背离。无论是高基数还是假期的延续性影响，这两点都是已知性
因素，市场对此也有预计，但本月预期差为何还是较大？可能受到前瞻性指标指引下市场预期相对乐观的影响。在出口数据之前，新出口订单PMI指数、
全球制造业PMI指数以及被誉为“全球经济金丝雀”的韩国、越南出口数据均释放出积极的信号，显示外需环境的改善，也提高了市场对本月出口表现
的信心。但考虑到上述指标对于国内出口数据的传导并非即时而是存在一定滞后性，不排除在上述指标指引下的市场预期偏高的情况，而这也会加大预
期与实际之间的背离。

数据来源：Wind，太平洋证券研究院

全球及部分经济体制造业PMI 中国制造业新出口订单指数 韩国及越南出口情况
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日本 全球
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制造业PMI:新出口订单
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01 基数短期扰动明显，出口回落超预期

鉴于本月基数对出口数据干扰较大，为更
为客观地看待出口变化，我们以两年复合
同比展开结构性分析。

➢ 分出口对象来看，新兴经济体支撑依旧
居前。东盟、美国及欧盟三大贸易伙伴
中，东盟对于出口的积极贡献明显，且
相比1-2月边际上也有所加强，此外本
月对俄罗斯、拉美及非洲的出口拉动也
相对较强。相比而言，对欧美以及日韩
等发达国家的出口表现则相对逊色，尤
其是对美国的出口，同比降幅进一步扩
大。

数据来源：Wind，太平洋证券研究院
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01 基数短期扰动明显，出口回落超预期

地产后周期产品出口同比

数据来源：Wind，太平洋证券研究院

劳动密集型产品出口同比
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➢ 分出口商品来看，3月机电产品出口的优势持续凸显。汽车表现仍然亮眼，两年复合同比增速居前，此外集成电路也对整体机电产
品的出口有一定的正向拉动，两年复合同比转为正增。劳动密集型产品方面，在海外去库近尾声的现实背景下，3月海外经济体消
费对相关商品出口的支撑韧性仍存，箱包及服装出口增速进一步上行；地产后周期产品方面，3月有所降温，家用电器、音视频设
备及其零件出口是主要贡献分项。
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01 基数短期扰动明显，出口回落超预期

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

-12 -10 -8 -6 -4 -2 0 2

机电产品

高新技术产品

2024年1-2月 2024-03%

-40 -20 0 20 40 60 80

汽车(包括底盘)

通用机械设备

自动数据处理设备及其零部件

手机

集成电路

2024年1-2月 2024-03%



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

02 加工贸易带动进口降幅收窄

➢ 3月进口同比下降1.9%，较1-2月累计同比回落5.4个百分点，相比2月单月而言，降幅则收窄6.3个百分点，去年3月进口基数走低
或是原因之一。主要商品来看，铜、铁等工业原材料以及自动数据处理设备进口贡献排名靠前，反映出随着节后复工复产及加工
贸易的支撑下，国内对于相关商品的进口需求有所回升。主要进口商品的量价比较而言，两个方面均有拉动，数量因素的推动相
对更强。

进口同比

数据来源：Wind，太平洋证券研究院
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03 基数走弱及全球制造业复苏，出口同比中枢具回升动能

➢ 本月出口数据出现超预期的回调，但对此应理性看待，其中高基数因素的扰动过强，剔除这一影响后，出口的实际调整并未超出
正常区间，我们需认识到目前外贸环境的复杂性，也不可仅因3月单月的短期波动就对出口悲观展望。短期而言，高基数及假期影
响减弱，出口同比增速具备上行动能；稍长期来看，出口同比增速的中枢也有望回升。如全球制造业景气持续恢复、海外去库近
尾声，将催生一定进口需求，再加上贸易结构的持续优化、贸易伙伴的不断拓展，国内出口或可从多方得到回升向好的支撑。
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风险提示：

➢ 全球贸易环境不确定性。

➢ 新兴经济体需求拉动不及预期。
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