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逆差难改长期趋势，但影响近期经济政策 

——2010 年 3 月份外贸数据点评 
 

 2010 年 4 月 11 日  

主要观点： 

 3 月份出口 1121.1 亿美元，增长 24.3%，出口环比增长 18.6%，

即使与 2008 年一季度相比，今年一季度出口增长了 3.4%。出

口保持了较快的增长态势，出口复苏进一步改善。 

 3 月份外贸数据最大的冲击来自于贸易逆差的出现。当月贸易

逆差为 72.4 亿美元，70 个月来首个贸易逆差。但我们认为贸

易逆差只是暂时的。进口的历史高点预示后期增长幅度有限，

而后期出口存较大的恢复性增长空间。从深层原因看，随着我

国制造业升级，制造业的优势面将扩大，这种优势将有助于我

国出口在未来较长时期内保持增长态势。可以预期贸易顺差仍

将是我国在今后较长时期内的外贸常态而不是相反。 

 3 月份的贸易逆差可能导致我们对外贸走势的些许担忧，但是

如果从进口强劲增长所蕴含的意义看，我国今年的经济增长形

势并不悲观。代表国内内需规模的一般贸易进口增长 72.2%。

而其中出现高增长的主要是大宗商品和主要原材料。能源和主

要原材料进口的高增长反映了国内经济的旺盛需求，尤其是投

资需求。因此，从这个角度看，投资仍将是推动国内经济增长

的主动力，投资将保持较高的增长率。 

 贸易逆差将影响近期的经济运行和政策走向。我们在年初就提

出今年我国将采取新的贸易战略，即通过多进口来减少贸易顺

差，为出口争取空间，也缓解人民币升值压力。而新的贸易平

衡战略已初现成效，我国汇率政策改革将以自我主动升值为手

段的方式进行。与此同时，新贸易平衡战略也可能影响国内的

调控政策实施。如果净出口仍像 2009 年似的出现大幅度滑落，

就意味着我国必须保持较高的国内需求，而投资也就将保持较

高增长。因此，在如何把握进出口走势及三大动力的平衡方面，

我们需要高超而娴熟的技巧，政策也存微妙的变数。 

 外贸高增长继续利及出口行业及港口运输行业。出口恢复高增

长态势和进口的更快增长利及外贸港口、集装箱运输、制造以

及远洋运输企业。而保持较高增长的机电产品仍可积极关注。
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海关总署 10 日发布今年一季度我国外贸进出口情况。据海关统计，1至 3月，我国进出

口总值 6178.5 亿美元，比去年同期（下同）增长 44.1%。其中出口 3161.7 亿美元，增长 28.7%；

进口 3016.8 亿美元，增长 64.6%；贸易顺差为 144.9 亿美元，减少 76.7%。 

海关统计显示，今年 3月份，我国进出口总值为 2314.6 亿美元，增长 42.8%。其中出口

1121.1 亿美元，增长 24.3%；进口 1193.5 亿美元，增长 66%。当月贸易逆差为 72.4 亿美元。 

一、出口保持良好恢复态势，未来增长仍持谨慎乐观 

3月份出口 1121.1 亿美元，增长 24.3%，出口环比增长 18.6%，即使与 2008 年一季度相

比，今年一季度出口增长了 3.4%。出口保持了较快的增长态势，出口复苏进一步改善。 

考虑到我国 3 月份都是消除春节因素后的反弹月份，而后的环比增长将下降，因此，二

季度开始增长速度将会有所放慢，但考虑到 3月份的基数已经是站上 1100 亿美元大关，后期

绝对数量仍将继续攀升。虽然我国出口仍面临人民币升值以及贸易保护壁垒等制约因素，但

全球经济将在 2010 年实现 3%左右正增长的预期下，2010 年我国出口将在 09 年基础上实现

10-15%左右增长。而这种信心也来自于外贸大省的出口表现。广东、江苏、上海、浙江、山

东、福建等 6大出口大省的出口增长率都超过了 20%。而出口的改善对维持我国工业，特别是

加工贸易，保持就业增长和居民收入稳定都具有积极重要的意义。 
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数据来源：天相投资 2008，东北证券金融与产业研究所 

图 1：出口保持恢复性增长 
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数据来源：中国海关，东北证券金融与产业研究所 
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图 2：主要出口大省实现出口高增长 

二、6 年首次贸易逆差，但逆差应是短暂表现 

3月份出口数据最大的冲击来自于出口贸易逆差的出现。当月贸易逆差为 72.4 亿美元，

是自 2004 年 5 月以来出现 70 个月贸易顺差以来的首个贸易逆差。3月份的贸易逆差出现主要

是由于国内需求旺盛拉动石油等原材料进口数量和价格双双强劲上升，以及国内消费结构升

级导致汽车类产品进口猛增，而从国别结构看，3月份当月逆差主要来自台湾、日本和韩国等

国家和地区，规模分别为 79 亿、65.3 亿和 61.3 亿美元。 

虽然 3 月份出现了贸易逆差，但是我们认为这种贸易逆差只是暂时的。从表面数据看，

我国 3月份的进口已是进口绝对额的历史高点，后期或将回落，即使继续增长也是幅度有限。

而出口却仍未回到历史高点水平，差值在 20% 以上，后期恢复性增长也有较大空间。而从深

层原因看，我国的制造业逐渐升级，制造业的优势面仍将扩大，不光原来的纺织等轻工产品

仍将保持较长的优势而实现增长，而机电、高新技术产品的出口份额在逐渐提高，随着产业

升级的推进，制造业的优势也有望进一步在纵深上扩张。而这种优势将有助于我国出口在于

未来较长时期内保持增长态势。可以预期贸易顺差仍将是我国的外贸常态而不是相反。因此，

3月份的贸易逆差并不代表我国出口变得糟糕。 
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数据来源：天相投资 2008，东北证券金融与产业研究所 

图 3：进口历史高点，出口后期仍存较大增长空间 

三、贸易逆差预示内需强劲，投资仍是主基调 

3月份出现贸易逆差可能导致我们对外贸走势的些许担忧，但是如果从进口强劲增长所蕴

含的意义看，我国今年的增长经济形势或许并不悲观。从进口方式看，代表国内内需消费的

一般贸易增长明显，据海关统计，前 3个月， 一般贸易项下进口 1683.7 亿美元，增长 72.2%。 

而其中增长比较显著的出了消费中的汽车进口明显增长外，其他的进口高增长主要是大宗商

品和主要原材料。原油、橡胶产品、铝类、铜类等能源和主要原材料进口金额都超过了 100%，

虽然有进口价格推动因素，但是进口数量也是保持较高增长。而能源和主要原材料进口的高

增长反映了国内经济的旺盛需求，尤其是投资需求。因此，从这个角度看，投资仍将是推动

国内经济增长的主动力，而 2010 年的投资或将保持较高的增长率。  

四、贸易平衡战略或将影响我国的政策走向 

3月份的贸易逆差是我国新的贸易战略的初步结果。我们在年初就提出今年的贸易走势中
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进口增长将超过出口增长，这是我国新的贸易战略的结果，即通过多进口来减少贸易顺差，

从而为稳定我国的出口争取空间。而这种战略期望的另一种结构就是希望减少贸易摩擦，从

而缓解人民币升值的压力。从目前的情况看，新的贸易平衡战略已经为我国人民币升值换取

了时间，美国已经推迟发布对我国是否为汇率操纵国的报告，这使得我国汇率政策改革将以

自我主动升值为手段的方式进行。 

与此同时，新贸易平衡战略也可能影响国内的调控政策实施。3月份的贸易逆差预示我国

今年的净出口对 GDP 贡献仍有可能为负，虽然我们预期下半年顺差会回到正常态势，但是毕

竟存在一定的不确定性，如果净出口仍像 2009 年似的出现大幅度滑落，就意味着我国必须保

持较高的国内需求，而投资也就将保持较高增长。因此，在如何把握进出口走势及三大动力

的平衡方面，我们需要高超而娴熟的技巧，同时政策也存微妙的变数。 

五、外贸高增长继续利及出口行业及港口运输行业 

在预期出口继续恢复高增长态势，加上进口的更快增长，首先明确的利及方向就是港口

运输行业，尤其是外贸运输占比较大的外贸港口、集装箱运输、制造以及远洋运输企业。而

在出口持续复苏情况下，保持较高增长机电产品仍是关注的重点。 
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