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政策刺激下的环比反弹 
——3 月贸易数据点评

 

要点： 
 今年 3 月，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%。

 相对2月648.95亿美元的出口额,3月的902.91亿美元意味着

出口环比上升了39.13%（未剔除工作日影响）。相对2月 600.54

亿美元的出口额,3 月的 717.29 亿美元意味着出口环比上升了

19.44%（未剔除工作日影响）。 

 劳动密集型产品出口环比上升是出口退税率提高等政策刺激

的效果。但是一方面纺织等劳动密集型行业的退税空间已经不

大，退税幅度再加大恐会引起贸易摩擦，后续政策刺激效果有

限；另一方面这些为保就业而推出的权宜之计对长期产业结构

的调整并没有帮助，仅能起到缓冲的效果。 

 3 月进口细项中比较令人吃惊的是几个严重供过于求的商品惊

现净进口现象，如钢铁和铝。时隔 3 年多时间，我国再度成为

粗钢净进口国。钢铁净进口的主要原因在于国外需求的低迷和

国内钢材价格优势的消失。 

 未锻造的铝及铝材 3 月份的进口量高达 14.72 万吨，相比 2 月

份 60074 吨的单月进口量，环比提升了 145%，进口铝的来势汹

汹主要缘于国内各省的收储行为。 

 供过于求的商品出现净进口的主要原因在于国内价格高于国

际价格，结果导致一方面因需求不振而产能继续放空，另一方

面投机套利盘介入，导致进口量猛增，令供求进一步失衡。 

 因此，进出口状况看似环比有所回升，但这些都是政策人为刺

激之后的结果。而我们对这些政策在出口上的鼓励落后产能，

在进口上的提升价格令投机升温等实际效果觉得比较担忧。 
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一、出口环比好转 
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%。 

相对 2 月 648.95 亿美元的出口额,3 月的 902.91 亿美元意味着出口环比上升了 39.13%

（未剔除工作日影响）。因环比的变化比较及时，比同比更有说服力，再加上进出口与工

作日关联度并不高，我们分析中便不剔除工作日影响，不过经过仔细分析细项，我们发

现环比的大幅上升中存在如下问题： 

1、出口环比增速较快的产品集中在服装等劳动密集型行业 
像服装及衣着附件在 3月的出口额为 74.28 亿美元，相对 2 月的 41.1 亿美元出口上升了

80%，但仍比 1 月 105 亿美元的额度下降了近三成；鞋类 3 月出口额为 20.8 亿美元，环

比上升了 50%，但比 1 月的 29 亿美元仍下降了 28%；旅行用品及箱包在 3 月出口 9.82 亿

美元，环比上升了 100%，但比 1 月仍下降 14.8%；家具及其零件出口 22.28 亿美元，环

比上升 87%，但比 1 月仍下降 9%。劳动密集型产品出口环比上升是出口退税率提高等政

策刺激的效果，自 2008 年 7 月以来，国家已先后 4 次调高纺织、服装产品的出口退税率，

4月 1 日的最后一次将纺织服装的出口退税率继续上调达到 16%，我们预计 4月的劳动密

集型产品出口仍将保持 3 月的良好势头。但是一方面纺织等劳动密集型行业的退税空间

已经不大，退税幅度再加大恐会引起贸易摩擦，后续政策刺激效果有限；另一方面这些

为保就业而推出的权宜之计对长期产业结构的调整并没有帮助，仅能起到缓冲的效果。 

2、初级产品出口环比表现平平 
去年出口产品结构中，我们发现初级产品所占比重很高，而今年的初级产品出口有越来

越低的趋势。不过，这并不代表出口的产品结构好转，而预示着一个更为深刻的问题：

国内外产品价格紊乱。 

表 1：部分初级产品当月出口值  

时间 成品油出口值(万美元) 煤出口值(万美元) 钢材出口值(万美元) 

2008-01 84529.1 40566.4 349118 

2008-02 92274.9 22606.4 276534 

2008-03 90321 13068 366648 

2008-04 95201 39912.5 443826 

2008-05 122518 51825.8 546476 

2008-06 122773 81006.1 543863 

2008-07 149993 59442.8 783562 

2008-08 129074 42971.5 879246 

2008-09 132866 26974.5 794056 

2008-10 129111 39006.5 580531 

2008-11 97429.5 40361.1 387666.4 

2008-12 120425.9 66284.9 392686.6 

2009-01 53434 48235.7 235334.7 

2009-02 62923.5 18922.6 176254.8 

2009-03 58121.4 27186.8 180018.8 

资料来源：国家统计局、国元证券研究中心 

从统计表上来看，成品油出口 3 月的环比减少，而煤炭及钢材出口在 3 月的环比略有上

升，但幅度都不大。 

我们从上述表格中发现两个问题：一是成品油出口很好地诠释了国内外商品价格高低错
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落的周期。2006 年最后 4个月，每月出口成品油是 5到 6 亿美元，这是比较正常的。随

着国际原油价格上升，我国价格体制的僵硬，国内成品油价格显著低于国际价格，这时

我们看到成品油出口快速上升，到 2008 年 7 月的高峰，达到了 15 亿美元左右。而随着

国际原油价格的回落，我国商品价格毫无弹性地又处于相对高位，这导致成品油出口大

幅下降。 

二是煤炭、钢铁等初级产品即使出口环比略有上升，但绝对值与 2008 年平均水平相比都

出现了很大程度的萎缩。钢铁 3 月 18 亿美元的出口相对 2008 年年中的 7、80 亿美元出

口是下降了不少。 

因此，由于初级产品基本属于同质商品，附加值都不高，其出口规律如下：当国内价格

远低于国际价格，出口大幅上升，就如 2008 年年中的原油和成品油那样；当国内价格远

高于国际价格，出口大幅下降。从当前货币当局有意培养通胀预期的态势来看，初级产

品将有较长的时间呈现国内比国际贵的情况，这部分的出口将依然萎缩。 

3、高附加值产品环比略有好转 

我们统计了部分高附加值产品的出口状况，发现虽然同比均有所下降，但环比状况有所

好转。 

图 1：部分高附加值产品出口状况 
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资料来源：海关总署、国元证券研究中心 

自动数据处理设备及其部件出口值在 3 月达 91 亿美元，虽然比 2008 年 3 月的 117 亿元

减少了 22%，但比 2 月的 74 亿元上升了 23%；集成电路出口值在 3月约为 17 亿美元，虽

然同比有 15%的下降，但环比有 19%的上升。 

这些高附加值产品环比略出现向好的迹象是值得庆贺的，但我们也应该客观地看到，这

些产品的出口额在去年 4 季度后大幅回落，是在回到极端低点之后出现的环比反弹，后

续能否持续上升，取决国际市场的需求状况。 

二、进口环比增加 
相对 2 月 600.54 亿美元的出口额,3 月的 717.29 亿美元意味着出口环比上升了 19.44%

（未剔除工作日影响）。表面上看，进口增加意味着下游需求的上升，环比比同比更有说

服力，而且这一点也与工作日并无多大关联，所以我们并未剔除工作日的影响。不过仔

细研究了进口细项，我们也发现了如下的问题： 

1、初级产品进口环比大幅飙升 
铁矿石和原油作为与经济关联度最大的两个初级产品，3 月进口数值环比出现大幅飙升。

3 月原油进口 1634 万吨，仅次与去年 3月的 1730 万吨，成为历史第二个最大进口月份，

环比大增 39.3%。而铁矿砂及其精矿进口则高达 5208 万吨，环比增加 11.42%，创下历史

进口天量。 

 

图 2：原油和铁矿砂进口状况 
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资料来源：海关总署、国元证券研究中心 

铁矿石价格从 3 月份到港价为 80 美元/吨，当前回落到了 60 美元/吨，如果这些进口的

铁矿石都在贸易商手里的话，理论上浮亏已高达 10 亿美元。在铁矿石进口大幅上升的同

时，国内钢铁价格却在大幅下跌，产能过剩状况异常严重。我们以前分析过，钢铁行业

已率先进入第一次“补库”完成后的“再次去库存化”过程中，但是由于钢厂和贸易商

在第一次“补库”过程中，误判了下游需求状况，导致进口铁矿石创历史新高并大幅亏

损。 

有资料表明，截止 4月 13 日，国内 19 个港口的铁矿石场内库存达到 6774 万吨，加场外

堆存的，港存矿石总量预计在 7500 万吨到 8000 万吨之间，这个数字逼近去年国内铁矿

石库存最高点。如果钢铁需求仍无法回暖的话，我们预计在接下来的几个月里铁矿石进

口将大幅度减少，以消化库存。 

原油进口有类似的状况。我们发现 3 月的成品油进口为 320 万吨，比 2 月的 338 万吨环

比出现了 5%的下降，但原油进口却环比大幅上升。这预示着国内炼油厂看好后市，大量

买进原料囤积，与上述铁矿石的贸易商及钢厂囤积铁矿石的道理类似。这些进口原油的

厂家日后究竟能否盈利，仍需观察下游的需求而定。 

因此，尽管初级产品的进口环比大幅上升，但我们还不能从中得到下游需求恢复的信号，

仍需一段时间的观察。 

2、严重供过于求的商品惊现净进口 
3 月进口细项中比较令人吃惊的是几个严重供过于求的商品惊现净进口现象，如钢铁和

铝。 

3 月份我国钢材及钢坯出口合计 167 万吨，环比增加 7%；进口 173 万吨，环比增加 24%；

3 月粗钢出现净进口 6万吨，时隔 3 年多时间，我国再度成为粗钢净进口国。自 2006 年

4 月以来，中国一直是钢材净出口国，净出口额通常为数十亿美元。在钢材出口最多的

2008 年 8 月，净出口额高达 75 亿美元。 

钢铁净进口的主要原因在于国外需求的低迷和国内钢材价格优势的消失。截至 4 月 10 日

的最新数据显示，各钢材品种价格我国均高于独联体出口价，螺纹钢每吨高出 151 美元。

从目前中钢协了解的情况看，企业的出口订单仍旧不乐观，即使 4 月 1 日上调了部分钢

材产品的出口退税，预计 4月份中国钢材的出口形势依旧严峻。 

未锻造的铝及铝材 3 月份的进口量高达 14.72 万吨，相比 2 月份 60074 吨的单月进口量，

环比提升了 145%；今年 1-3 月的累计进口量则为 26.36 万吨，同比亦有 12.2%的提升。

相对应的，1至 3 月国内未锻轧铝的出口量较去年同期减少 75.4%，至 36,989 吨；3 月出

口量仅为 8,351 吨。 

进口铝的来势汹汹主要缘于国内各省的收储行为，年初至今，除国储先后两次收储 59 万

吨铝之外，包括云南、广西、陕西、河南也先后抛出了铝的收储计划，计划收储规模超

过 100 万吨。收储造成国内现货市场的铝价升水，从而带动沪铝的上扬；而在国内外比

价关系的作用下，两市套利的铝锭自然流入国内市场。而海外铝的流入势必将给国内铝
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价的持续上行造成一定的压力。 

可见，供过于求的商品出现净进口的主要原因在于国内价格高于国际价格，结果导致一

方面因需求不振而产能继续放空，另一方面投机套利盘介入，导致进口量猛增，令供求

进一步失衡。 

因此，进出口状况看似环比有所回升，但这些都是政策人为刺激之后的结果。而我们对

这些政策在出口上的鼓励落后产能，在进口上的提升价格令投机升温等实际效果觉得比

较担忧。 

三、资金仍有流出倾向 
从央行公布的外汇储备数据来看，1、2 和 3 月的外汇储备余额分别为 19135 亿、19121

亿和 19537 亿美元，扣除这三个月的贸易顺差及前两个月的 FDI 数据，我们看到今年 1

月和 2 月仍有无法解释的外汇流出现象，数额分别为 792 亿美元和 121 亿美元。虽然 3

月 FDI 数据未出，但大致估计为流入 200 亿美元左右。 

我们发现资金流向与人民币升值预期密切相关，而资金流入或流出的动向则对国内资产

价格有一定的正面或负面影响。从去年 9 月起“热钱”呈现流出趋势，至今该趋势仍保

持。尽管去年 12 月和今年 3 月有一定资金流入迹象，但单月数据不足以判断转势。 

图 3：热钱统计 
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资料来源：中国人民银行、国元证券研究中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

国元证券投资评级体系： 
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(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 15%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 10-15%”以上 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅与上证指

数持平在正负 10%”以内 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 10%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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