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事件： 

3 月 10 日，中国海关总署公布了 2 月份进出口数据，中国 2

月进出口总值 1814.33 亿美元，同比增 45.2%。出口总值 945.23

亿美元，同比增加 45.7%，环比减少 13.7%；进口总值 869.1 亿美

元，同比增加 44.7%，环比下降 8.9%。贸易顺差为 76.12 亿美元，

环比下滑 46.2%。 

 

点评： 

1. 2 月份贸易总额持续回升，总量已经超过危机前的水平 

2月份，中国进出口总值 1814.33 亿美元，同比增 45.2%，环比

回落 11.4%，该数据已经连续 4个月出现同比回升。自本轮经济危机

爆发以来，中国外贸状况出现持续下滑，2008 年 11 月份至 2009 年

10 月份，月度进出口总额连续 12 个月同比下降。由于中国和外围经

济的逐渐回暖，需求回升以及 2008 年 11 月份基数较低，2009 年 11

月份中国进出口总额数据首次出现同比回升，而今该项数据已经连

续 4 个月同比上涨。从总量上看，2010 年 1 月份和 2 月份，中国进

出口总额较 2009 同期均大幅增长，如果参照经济危机全面爆发之前

的水准 2008 年 1 月份与 2月份的情况来看，今年 1月份与 2月份的

进出口总额仍有一定幅度的增长。这也充分说明，当前的贸易状况，

从总量上看，已经完全恢复到经济危机发生之前的水平。同时，我

们也注意到，进出口总额出现环比回落，这个是正常的季节性回落，

因为 2月份是中国传统的春节，工作时间的缩短，减少了正常的贸 
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易活动。 

图表 1：中国贸易状况统计（频率：月，单位：亿美元） 
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数据来源：wind 日信证券 

 

图表 2：中国贸易总量统计（频率：月，单位：亿美元） 
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数据来源：wind 日信证券 

 

2. 内部需求复苏强于外围经济体，造成贸易顺差大幅萎缩 

2月份进口额为 869.10 亿美元，较 2009 年同期增长 44.7%,为连续第四个月同比增长;出口

额为 945.23 亿美元，较上年同期增长了 45.7%，为连续第三个月同比增长。2月份贸易顺差从 1
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月份的 141.7 亿美元缩窄至 76.1 亿美元，但仍较市场预期高约 10 亿美元。从进口额连续 4 个

月同比大幅回升，以及进口总额目前已经超过 2008 年同期水准可见，中国内部需求复苏较强劲，

对工业品以及原材料的需求总量仍然旺盛。从出口方面看，中国出口状况连续 3各月同比改善，

2月份出口总额远远超过 2009 年同期水平，并且较 2008 年同期仍有一定程度的增加。也说明了，

外围经济体需求的逐渐回暖。 

图表 3：中国月度进口商品额（单位：亿美元） 
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数据来源：wind 日信证券 

 

图表 4：中国月度出口商品额（单位：亿美元）  
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数据来源：wind 日信证券 
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2 月份贸易顺差大幅下降，主要原因是，进口增长较快所致。2010 年 1 月份出口额与 2008

年同期基本持平，而进口额远超过 2008 年同期的水准。2 月份，进口额同比持续回升，而出口

由于 2009 年同期基数较低，虽然也实现同比 45.7%的增长，但总量仍没有进口增长快，从而造

成了贸易顺差的大幅下滑。 

 

图表 5：中国月度贸易顺差（单位：亿美元） 
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数据来源：wind 日信证券 

 

事实上，贸易顺差的持续收窄，在 2009 年全年表现的最为突出，2009 年月均贸易顺差为

163.20 亿美元，较 2008 年的月均 248.44 亿美元，大幅下降 34.3%，较 2007 年的月均 218.90

亿美元，下降 25.45%。贸易顺差收窄，主要源于外部需求不旺，中国的内部需求相对强于外围

经济体，以及欧美国家消费习惯的逐渐改变所致。 

 

3. 贸易顺差持续下滑，将会影响经济增速 

二十世纪 90 年代以来，随着改革开放的持续深入，经济全球化和一体化进程加快，中国经

济对贸易的依赖程度越来越高。在改革开放后的 30 年中，商品和劳务的净出口对 GDP 的拉动最

高可达 4.2 个百分点，2005 年、2006 年和 2007 年，净出口对 GDP 的贡献均超过了 2个百分点。

然而伴随着本轮经济危机的爆发，中国贸易顺差持续下滑，2008 年经出口对 GDP 的贡献仅 0.8

个百分点。从这一点上也不难判断，随着贸易顺差的逐渐收缩，净出口对 GDP 的拉动将微乎其

微，扩大内需、转变经济增长方式已经是大势所趋。 
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图表 6：净出口对 GDP 的贡献以及贸易顺差 

-6.00

-4.00

-2.00

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

0.00

500.00

1,000.00

1,500.00

2,000.00

2,500.00

3,000.00

3,500.00

对GDP增长的拉动:货物和服务净出口 GDP:同比 贸易顺差（右轴）
 

数据来源：wind 日信证券 

 

总体来看，伴随着国内以及国际经济的逐渐复苏，全球范围内的贸易活动日益活跃。从中

国的贸易数据以及贸易差额方面看，中国内部需求的复苏速度和程度远强于外围经济体，是造

成了贸易顺差持续下滑的主要原因。此外，人民币兑非美货币的大幅度升值，也在一定程度上

抑制了出口刺激了进口，为贸易顺差持续收缩的另一个因素。经过本轮经济危机之后，欧美发

达国家的消费习惯已经逐渐发生改变，随着人民币汇率的逐渐市场化，中国的贸易顺差很可能

持续缩小，甚至有的月份会产生逆差。那么，中国依赖出口拉动的经济增长方式将成为过去，

扩大内需，转变经济增长方式，培养新的经济增长点将是当前以及未来中国经济工作的重点。 
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 
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