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事项：

4 月 14 日，海关总署发布进出口数据。我国 3 月出口（以美元计价，后同）同比增长 2.5%，低于一致预

期；进口增长 27.8%，贸易顺差 710.53 亿美元。

评论：

图1：外贸量值表

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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结论：

3 月出口增速回落，但不改一季度外贸强势收官。3 月出口同比增长 2.5%，进口同比增长 27.8%；一季度

出口累计同比 14.7%、进口累计同比 22.7%，均处于 2021 年以来的高位。高附加值产品与市场多元化仍为

当前外贸的主旋律。

出口回落是三重因素叠加的阶段性反映，并非趋势性逆转。（1）外部环境骤然趋紧，美以对伊军事冲突

推升全球贸易不确定性，出口节奏受到扰动；（2）结构性承压，纺织、箱包、鞋靴、玩具等劳动密集型

产品同比降幅扩大，低附加值出口的脆弱性在本月集中暴露；（3）技术性透支回补，春节较晚导致元旦

至春节窗口期拉长，上月企业集中抢在节前出货，本月自然呈现脉冲消退后的回落。

进口走强的背后，是 AI 产业链加工贸易需求的集中释放。 铜矿砂（66.7%）、集成电路（53.7%）等机电

及上游原材料进口大幅放量，折射出国内制造业产能扩张与 AI 备货需求的双重驱动。值得一提的是，稀

土进口增速高达 206.4%，量价齐升态势明显，但受制于体量有限，对整体进口的拉动作用相对有限。

展望未来，预计二季度出口温和回落，但底部扎实，出口增速回归个位数增速是大概率情形。一季度高增

速本身含有节日效应的“水分”，今年元旦至春节间隔较长（相差 47 天），企业集中开工抢出货，抬高

了一季度的增速中枢，因此若剥离该部分影响，出口增速将出现回落。但下行空间也相对有限，AI 产业链

带动的加工贸易订单持续集聚、全球 PMI 维持荣枯线以上，结构升级的内生动能将继续发挥压舱石作用，

二季度外贸更可能是软着陆而非硬回落，预计 5-8%的个位数出口增速将成为常态。

 出口：增速阶段性回落，一季度出口增速创 21 年来新高

3 月出口增速显著回落，但量级依然稳健。出口金额录得 3210.33 亿美元，当月同比增长 2.5%，较 1-2 月

高点大幅收窄，但绝对规模仍处于历史同期较高水平，明显高于 2022-2024 年同期区间。在去年 3 月较高

基数背景下仍实现正增长，显示出口基本面并未出现实质性恶化，本月回落更多是前期透支与外部扰动的

阶段性反映。

从一季度累计来看，出口同比增长 14.7%，为 2021 年以来的最高水平。显示尽管 3 月单月有所回落，全季

出口动能依然强劲。这一成绩在外部环境趋于复杂、对美出口承压的背景下实现，背后是集成电路、船舶、

汽车等高附加值产品持续贡献增量，以及市场多元化战略成效的集中体现。

图2：出口金额同比增速 图3：出口金额季节性变化

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

本月出口回落背后有三重因素叠加。一是外部环境骤然趋紧，美以对伊军事冲突推升全球贸易不确定性；

二是劳动密集型产品出口持续承压，形成结构性拖累；三是 1-2 月节日效应透支，春节前集中出货的脉冲

消退后，3 月自然回落。

展望后续出口，外需基本盘仍在，3 月美国、欧元区、日本制造业 PMI 分别录得 52.7、51.6、51.6，全球

PMI 维持 51.3，均处于荣枯线以上，外部需求尚未出现实质性收缩，二季度出口仍然值得期待。
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图4：全球需求回暖，PMI 上行 图5：贸易差额变化趋势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 出口结构：高技术独撑大局，低端制造承压

区分商品来看，高技术韧性犹存，低端制造全线承压。1-2 月尚能维持正增长的劳动密集型产品在 3 月集

中"补跌"——纺织纱线、箱包、鞋靴、玩具同比降幅扩大至-28.5%至-41.9%区间，显示前期节日效应透支

叠加外需观望情绪，低附加值出口的脆弱性集中暴露。相比之下，集成电路（84.9%）、汽车（43.9%）、

船舶（35.8%）延续强势，高低端分化格局进一步拉大。

区分国别来看，整体较上月普遍回落。3 月对美出口同比下滑 26.5%，中东战局带来的外部环境恶化以及

贸易摩擦压制效应持续显现。更值得关注的是，从图中可见，本月各主要贸易伙伴出口增速较上月均出现

不同程度回落，对俄、韩、印、日、东盟虽仍维持正增长，但部分低于近 12 月平均水平，出口的国别支

撑面同步收窄。

图6：分商品出口金额当月同比情况 图7：分国别出口金额当月同比情况

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 进口：量级创近年同期新高，AI 产业链驱动原材料进口提速

3 月进口大幅走强，量级创近年同期新高。3 月进口金额 2699.04 亿美元，当月同比增长 27.8%，一季度累

计同比 22.7%，增速处于 2021 年以来的高位区间，绝对规模显著高于 2022-2025 年同期水平。本月高增有

一定低基数支撑，内需改善与大宗商品进口提速共同构成本轮进口走强的实质性驱动。
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图8：进口金额实际同比与预期值 图9：进口季节性变化

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

区分商品结构来看，上游工业原材料领涨，大宗能源持续拖底。稀土（206.4%）、铜矿砂（66.7%）、集

成电路（53.7%）、粮食（31.8%）领涨，高科技零部件与关键原材料进口的集中放量，折射出国内制造业

产能扩张与 AI 产业链备货需求的双重驱动。与此同时，原油、等品类仍录得负增长，能源类大宗商品进

口在外部环境恶化之下呈现偏弱的格局。区分国别来看，进口来源全线走强。3月从欧盟（58.8%）、巴西

（39.0%）、日本（35.2%）、印度（27.2%）进口均大幅增长，来源多元化趋势显著强化

图10：分商品进口金额当月同比情况 图11：分国别进口金额当月同比情况

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 展望后续：节日透支效应消退，二季度出口温和回落但底部扎实

一季度外贸整体交出亮眼答卷，展望后续，外贸走势面临多重变量交织。其中确定性的因素包括：（1）

全球制造业 PMI 维持荣枯线以上，外需基本盘尚稳。（2）AI 产业链驱动的高技术出口动能短期难以逆转；

（3）市场多元化布局持续深化，对冲对美压力的能力在增强。

但同时，不确定性因素交织。（1）美伊冲突若持续升级，霍尔木兹海峡航运风险将推高全球贸易成本，

压制外需复苏节奏；（2）对美出口的持续承压短期内难以扭转，中美贸易摩擦仍是悬而未决的核心变量。

展望二季度，我们判断出口增速将较一季度有所回落，但整体不会太差，个位数增长或为常态。

回落的逻辑在于，一季度的高增速本身含有一定水分，元旦到春节窗口期拉长，企业集中开工抢出货，节

日效应对出口节奏形成了明显的前置拉动，剔除这一扰动后，出口的真实动能并没有数字显示的那么强。

但另一方面，下行空间同样有限。本轮 AI 产业链扩张带动了大量加工贸易订单向中国集聚，集成电路、

自动数据处理设备等高技术产品的出口主线短期内难以逆转；全球制造业 PMI 仍处于荣枯线以上，外需基

本盘尚未出现实质性收缩。综合来看，二季度出口更可能是温和回落而非断崖下行，结构升级的内生动能
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将继续发挥压舱石作用。

 风险提示

海外经济体政策不确定性，外部需求下滑。

相关研究报告：

《3月金融数据解读-企业热，居民冷》 ——2026-04-13

《美国 3月 CPI 点评-油涨通胀起，梦回 2022》 ——2026-04-11

《通胀数据快评-PPI 同比回正》 ——2026-04-10

《3 月非农数据点评-强就业难破利率僵局》 ——2026-04-04

《3 月 PMI 数据解读-价格强势回升》 ——2026-03-31
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