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点评报告 春节因素导致异常下降 

2011年3月11日 2011年2月份进出口数据点评

  
主要预测 

% 10 11E
GDP 10.3 9.5
CPI 3.3 3.8
PPI 5.5 5.9
社会消费品零售 18.4 18.0
工业增加值 15.7 15.1
出口 31.3 12.3
进口 38.7 16.5
固定资产投资 23.8 20.0
M2 19.7 16.5
人民币贷款余额 19.9 14.7
1 年期存款利率 2.75 3.2 
1 年期贷款利率 5.81 6.31
人民币汇率 6.62  6.30

最新数据（1 月） 
工业 13.3
城镇投资 24.9
零售额 18.7
CPI 4.9
PPI 6.6
资料来源：CEIC，招商证券 

 

事件： 

根据中国海关总署 2011 年 3 月 10 日公布的数据：2011 年 2 月份，我国进出口

总值为 2007.8 亿美元，增长 10.6%。其中出口 967.4 亿美元，增长 2.4%；进口

1040.4 亿美元，增长 19.4%。由于春节长假的影响，导致 2 月份出口增长步伐

明显放缓，当月出现 73 亿美元的贸易逆差。 

评论： 

1、我们认为 2 月进出口增速出现大幅波动的主要原因还是在于春节因素的影响，

由于春节恰好在 2 月月初，所以造成进出口抢报关的情况，导致 1 月进出口增速

大幅上升，而 2 月本身工作日较少，再加上部分进出口已经前移至 1 月，所以整

体出现大幅回落的情况。综合来看，1-2 月出口累计同比增速 21.3%，进口累计

同比增速 36%。如果将 1-2 月合并来看，可以剔除春节因素的影响，出口累计同

比增速基本符合我们的预期，而进口增速略超我们的预期。在当前大宗商品价格

持续走高，通胀预期维持高位的情况下，年初进一步加库存行为使得进口增速上

升特别显著。综合季节因素、基数效应和国内外经济形势，当前进出口同比增速

逐步向下收敛的走势基本明确。 

2、一般贸易出口占出口比重为 43.1%，加工贸易出口占比为 49.6%；一般贸易

进口占进口比重为 58.1%，加工贸易进口占比为 27.0%。一般贸易占比单月有所

下降，但总体趋势上升，表明国内整体需求仍然强劲。 

3、综合重点商品的进出口情况看，消费品和劳动密集型商品出口走势主要体现

春节因素影响，而重点商品进口增速相对稳定显示当前需求平稳和通胀因素。 

4、从主要贸易地区来看，2011 年 2 月份对主要贸易伙伴的出口同比增速均出现

不同幅度的下降，环比增速也基本出现下降走势。2 月春节因素影响普遍，但其

中，对日本、东盟和韩国的出口增速下滑幅度相对较小。 

5、对于国内经济，我们认为经济总体稳定，但是通胀问题和对应的紧缩政策仍

将持续一段时间。因此，内需可能会在未来出现一定的波动，从而对进口增速产

生影响。当然，内需相对外需更为稳定，这就必然会导致顺差规模的稳步收敛。
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1、2 月进出口增速大幅回落来自春节因素影响，剔除春节因素的

1-2 月累计出口同比基本符合预期，进口略超预期 

1 月和 2 月份进出口增速出现大幅波动，远超出市场平均预期（我们的预测是 1 月份出

口同比增速 22%、进口同比增速 28.5%，2 月份出口同比增速 18%、进口同比增速

27.8%）。 

从季调后的结果来看，2 月份进出口超预期主要还是来自于春节不规则因素的影响，趋

势因素基本稳定，体现了稳步向下收敛的态势。 

因此，我们认为进出口增速出现大幅波动的主要原因还是在于春节因素的影响，由于春

节恰好在 2 月月初，所以造成进出口抢报关的情况，导致 1 月进出口增速大幅上升，而

2 月本身工作日较少，再加上部分进出口已经前移至 1 月，所以整体出现大幅回落的情

况。综合来看，1-2 月出口累计同比增速 21.3%，进口累计同比增速 36%。如果将 1-2
月合并来看，可以剔除春节因素的影响，出口累计同比增速基本符合我们的预期，而进

口增速略超我们的预期。在当前大宗商品价格持续走高，通胀预期维持高位的情况下，

年初进一步加库存行为使得进口增速上升特别显著。综合季节因素、基数效应和国内外

经济形势，当前进出口同比增速逐步向下收敛的走势基本明确。 

 

图 1：2011 年 2 月进出口增速快速回落  图 2：季调后出口同比增速趋势稳定 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

 

图 3：进出口增速环比下降主要来自春节的不规则扰动  图 4：1-2 月进出累计同比增速基本符合我们的预期 
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2、一般贸易当月占比虽然有所下降但整体趋势仍然上升，显示需

求依然强劲 

从贸易方式来看，2 月份一般贸易出口和加工贸易出口的同比增速为-4.87%和 9.56%（1
月份为 44.1%和 32.7%），一般贸易进口和加工贸易进口的同比增速为 25.6%和 7.9%
（1 月份为 55.5%和 39.8）。一般贸易出口占出口比重为 43.1%，加工贸易出口占比为

49.6%；一般贸易进口占进口比重为 58.1%，加工贸易进口占比为 27.0%。一般贸易占

比单月有所下降，但总体趋势上升，表明国内整体需求仍然强劲。 

图 5：一般贸易逆差继续扩大  图 6：加工贸易顺差进一步缩小 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

图 7：出口总额出现大幅回落  图 8：进口总额大幅回落 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

图 9：一般贸易出口占比稳定  图 10：一般贸易进口占比持续上升 
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3、需求稳定和通胀预期导致进口同比增速相对稳定 

从出口重点商品来看，服装、鞋类、家具和纺织品等劳动密集型产品的增速大幅下降。

电动机及发电机和手机等机电产品和高新技术产品出口增速回落小于劳动密集型产品。 

从进口重点商品来看，铁矿砂、成品油等工业原材料的进口增速明显下降。金属加工机

床、汽车、食用植物油等商品进口增速稳定甚至上升。 

综合重点商品的进出口情况看，消费品和劳动密集型商品出口走势主要体现春节因素影

响，而重点商品进口增速相对稳定显示当前需求平稳和通胀因素。 

 

图 11：机电产品出口进出口增速  图 12：高新技术产品进出口增速 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

图 13：玩具出口同比  图 14：鞋类出口同比 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

图 15：旅行用品及箱包出口同比  图 16：服装及衣着附件出口同比 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 
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图 17：电动机及发电机出口同比  图 18：手持或车载无线电话机出口同比 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

图 19：钢材出口同比  图 20：塑料制品出口同比 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

图 21：成品油进口同比  图 22：铁矿砂进口同比 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

图 23：金属加工机床进口同比  图 24：汽车和汽车底盘进口同比 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 
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图 25：食用植物油进口同比  图 26：氧化铝进口同比 

-100

-50

0

50

100

150

200

Ja
n-
05

Ju
l-
05

Ja
n-
06

Ju
l-
06

Ja
n-
07

Ju
l-
07

Ja
n-
08

Ju
l-
08

Ja
n-
09

Ju
l-
09

Ja
n-
10

Ju
l-
10

Ja
n-
11

% 食用植物油
金额

数量

 

-100

-50

0

50

100

150

200

Ja
n-
05

Ju
l-
05

Ja
n-
06

Ju
l-
06

Ja
n-
07

Ju
l-
07

Ja
n-
08

Ju
l-
08

Ja
n-
09

Ju
l-
09

Ja
n-
10

Ju
l-
10

Ja
n-
11

% 氧化铝
金额

数量

资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

4、对日本、东盟、韩国出口受春节因素影响相对较小 

从主要贸易地区来看，2011 年 2 月份对主要贸易伙伴的出口同比增速均出现不同幅度

的下降，环比增速也基本出现下降走势。2 月春节因素影响普遍，但其中，对日本、东

盟和韩国的出口增速下滑幅度相对较小。 

 

图 27：对东盟出口  图 28：对欧盟出口 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

 

图 29：对美国出口  图 30：对日本出口 
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图 31：对韩国出口  图 32：对印度出口 
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5、剔除春节因素影响，我们维持全年出口增速在稳定中逐步向下

收敛的判断 

在近期美国经济数据走好和外围环境相对稳定的背景下，中国 2 月份外贸走势异常下滑

主要应该归因于春节因素影响。把 1、2 月份合并计算，我们就会发现整体外贸形势依

然稳定。同时从趋势因素走势来看，基本印证了我们对 2011 年全年出口形势保持逐步

向下收敛的判断。 

对于全年出口形势逐步向下收敛的判断原因在于，短期的周期性应对政策并未能解决全

球经济内在的结构性矛盾，持续的大规模财政刺激和超宽松货币政策反而可能带来长期

的不良后果。外围经济固有的和新增的风险与不确定因素仍在，一方面，中东北非局势

发展是否会带来原油等大宗商品价格的继续上涨从而推高国内物价压力是一大不确定；

另一方面，由于财政整固是一个艰难又漫长的过程，欧债危机会长期困扰市场。也就是

说，全球经济的平衡稳定增长尚需时日，这必然会影响到中国的出口。 

对于国内经济，我们认为经济总体稳定，但是通胀问题和对应的紧缩政策仍将持续一段

时间。因此，内需可能会在未来出现一定的波动，从而对进口增速产生影响。 

当然，内需相对外需更为稳定，这就必然会导致顺差规模的稳步收敛。 

图 33：美国等外围经济走势好于预期  图 34：维持未来出口增速在稳定中逐步向下收敛的判断
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