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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 主要观点： 

出口降幅收窄  顺差环比大幅反弹 

3 月份进出口同比增速继续前期的下滑态势，进口同比降幅大于路透

预测中值，但出口同比降幅好于路透预测中值。进出口的差异表现导

致3月份实现185.6亿美元的贸易顺差，好于预测中值的104亿美元。

好于预期的出口和贸易顺差数据有助于缓解之前对于出口会继续大

幅下滑以及出现贸易逆差的担忧情绪，这会对市场构成一定正面影

响。 

 

出口降速减缓的原因：需求弹性和出口退税 

3 月份我国具有较强市场竞争优势的劳动密集型产品出口表现良好，

对美国、日本和欧盟的出口同比降幅都大大缩窄。我们认为需求弹性

和出口退税是导致 3 月份我国劳动密集型出口产品表现好于其他产

品的重要原因。后期对于相关的劳动密集型出口行业可适当关注。 

 

出口风险犹存  扩大内需仍是政策聚焦点 

虽然 3 月份出口的表现好于市场预期，但是全球经济未见复苏迹象，

同时危机时期贸易保护主义仍然是制约全球贸易的重要因素。在风险

犹存的外需形势下，提振内需的政策聚焦点将得到进一步的强化，政

府投资与提振内需的政策动态会继续受到市场关注，基建、电力设备、

生物医药等行业的中线强势将继续得到巩固。 
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出口超预期反弹  扩大内需仍是政策聚焦点 

--3 月份外贸数据点评 
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据海关统计，今年 3 月份，我国进出口总值 1620.2 亿美元，同

比下降 20.9%；其中出口 902.9 亿美元，同比下降 17.1%；进口 717.3

亿美元，同比下降 25.1%；当月贸易顺差 185.6 亿美元，同比增加

41.2%。  

 

一、出口降幅收窄  顺差环比大幅反弹 

3 月份我国的进出口同比增速继续前期的下滑态势，25.1%的进

口同比降幅大于路透预测中值的-22%，但出口 17.1%的同比降幅好于

路透预测中值的-21.5%。进出口的差异表现导致 3月份实现 185.6 亿

美元的贸易顺差，也好于预测中值的 104 亿美元，并大大高于 2月份

48 亿美元的顺差额度。好于预期的出口和贸易顺差数据有助于缓解

之前对于出口会继续大幅下滑以及出现贸易逆差的担忧情绪，这会对

市场构成一定正面影响。 

 

图 1  出口降幅收窄  顺差大幅反弹 
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数据来源：Wind  上海证券研究所 

 

二、出口降速减缓的原因：需求弹性和出口退税 

据海关数据，3月份我国具有较强市场竞争优势的劳动密集型产

品出口表现良好。如图 2所示，3月份我国对美国、日本和欧盟的出

口同比降幅都大大缩窄。我们认为这一方面是由于我国劳动密集型出

口产品较小的需求弹性所致。在失业率高企和收入下滑时期，消费者

首先缩减的是非生活必需品，在经历了前期出口大幅下滑之后，我国

劳动密集型的出口产品是欧美等发达市场的基础消费品，即便在危机

时期，大幅削减这部分必需品的空间也不大。另一方面，自去年开始，

我国针对劳动密集型出口行业进行了提高出口退税率等扶持措施，这

也有效地稳定了这部分产品的出口。需求弹性和出口退税是导致 3月
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份我国劳动密集型出口产品表现好于其他产品的重要原因。后期对于

相关的劳动密集型出口行业可适当关注。 

 

图 2  对发达市场出口有所好转 
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三、出口风险犹存  扩大内需仍是政策聚焦点 

虽然 3 月份出口的表现好于市场预期，但是全球经济未见复苏迹

象，同时危机时期贸易保护主义仍然是制约全球贸易的重要因素。

G20 峰会虽表示反对贸易保护主义，但是我们认为，反对贸易保护易

说难做，仍然是需求之外制约我国出口的重要因素。 

在风险犹存的外需形势下，提振内需的政策聚焦点将得到进一步

的强化，在“保八”的政策基调下，政府投资与提振内需的政策动态

会继续受到市场关注，基建、电力设备、生物医药等行业的中线强势

将继续得到巩固。 
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