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新周期启动，季度逆差出现 

--2011 年 1 季度贸易数据点评 

 

高善文1  莫倩2  尤宏业3  

2011 年 4月 11 日 

 

摘要：今年一季度出现了将近七年以来的首次季度贸易逆差，这是新一轮经

济周期启动的征兆。上一次季度贸易逆差出现在 2003 年和 2004 年，那是上一轮

中国经济周期逐渐启动上行的时期。3月份的进口下滑是暂时的，我们认为，二

季度进口增速为 33%，出口增速为 26%。 

 

今年 1季度，出口增长 26.5%，进口增长 32.6%，进出口增速均高于历史平均

水平。1季度贸易逆差 10.2 亿美元，是将近七年以来的首次季度贸易逆差。我们

认为这是新一轮经济周期启动的征兆。贸易逆差的出现意味着经济体内过剩产能

的消除和内需的逐渐走强。 

上一次季度贸易逆差出现在 2003 年和 2004 年的一季度，那是上一轮中国经

济周期逐渐启动上行的时期。中国的贸易顺差有较强的季节性，一般一季度最小，

然后逐季上升。虽然今年一季度出现轻微的贸易逆差，但很可能二季度即转为顺

差， 2011 年全年贸易顺差可能较去年有明显地下降，但不太可能出现年度逆差。 
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今年一季度的进口增速是较高的，考虑去年一季度经济和进口增速均异常地

高，而在此基准上今年一季度的进口仍处在 30%以上的水平。较高的进口增速可

能暗示着内需不弱，符合我们关于新经济周期的猜想。 

进口名义增速的走高有大宗商品价格的影响。但从进口细项来看，铁矿砂、

钢材、原油和汽车的进口量都处在过去半年的较高水平（表 2）。 

今年春节后，因为紧缩性货币政策、民工荒和节能限产结束，经济存在阶段

性地走软。3月份的进口增速较 1-2 月份下降 9个百分点至 27.3%，主要大宗商品

的进口量出现了较大的下滑（表 2）。 

我们认为，需求的走软是阶段性和临时性的。中国处于新一轮经济周期启动

的开端，虽然短期有波动反复，但站在中期的角度，国内需求的恢复可能不是阶

段性的，这会导致进口需求的持续旺盛。所以，未来几个月的进口可能较三月份

会有明显的反弹，我们预计二季度的进口增速为 33%。  

今年一季度出口增速要比历史平均水平高 5个百分点左右，这部分可以用价

格因素即全球工业品价格上行去解释。但即使剔除掉价格因素，出口的实际增速

应该不会明显低于历史平均水平。 

中国的出口增速在 2月份，因春节和民工荒等因素经历了剧烈下滑，但 3月

份的反弹也是惊人的，暗示着海外需求的强劲。从分国别出口数据来看，中国对

发达经济体的出口反弹是主要的贡献力量。 

日本是中国主要的贸易伙伴，占中国出口值 8%左右。从三月份的数据来看，

中国对日出口增速高达 37.4%，显著高于过去几个月的水平，并没有呈现出受地
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震影响的迹象。即使未来因为地震导致日本经济增速下滑，从 8%的出口占比来看，

中国整个出口增速受到的影响不会太大。 

进一步考虑到外围经济恢复的动量尚可，我们认为二季度的出口增速可能维

持在 26%附近。 

在进口相对更高增速的条件下，我们认为全年的贸易顺差同比去年可能会有

30%左右的下降。 
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图1： 中国进出口的同比增速（%） 

 

数据来源：CEIC，安信证券 

数据说明：其中 1、2 月份的贸易数据由于存在春节扰动做合并处理 

 

图2： 中国贸易顺差及同比增速 

 

数据来源：CEIC，安信证券 
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图3： 中国对发达经济体和新兴经济体的出口增速（%） 

 

数据来源：CEIC，安信证券 

数据说明：其中 1、2 月份的贸易数据由于存在春节扰动做合并处理 

 

 

表 1：劳动密集型产品与机电产品出口增速（%） 

 

纺织纱线、

织物及制品 

服装及衣

着附件 

鞋类 塑料制品 玩具 机电产品 

2009 年 4 季度 8.7  -12.8  -5.9  -14.5  -6.1  5.2 

2010 年 1 季度 26.4  8.9  13.7  22.4  21.7  31.5 

2010 年 2 季度 36.9  22.4  27.7  33.3  37.9  39.8 

2010 年 3 季度 28.0 23.3 35.9 35.4 29.0 32.3 

2010 年 4 季度 22.9 26.2 28.9 26.5 28.3 22.6 

2011 年 1 季度 32.7 18.5 21.8 22.9 16.5 22.7 

2011 年 3 月份 56.4 45.6 41.7 40.3 26.2 25.9 

2005-2008 季度增速均值  18.5 18.5 18.2 14.9 8.1 26.8 

来源：CEIC，安信证券 

 

          表 2：中国主要产品进口量同比（%） 
 钢材 铁矿砂 原油 汽车 

2009 年 4 季度 36.7  62.5  31.5  64.1  

2010 年 1 季度 27.2  17.8  38.6  167.4  

2010 年 2 季度 -11.6  -6.9  22.9  166.8  

2010 年 3 季度 -22.3 -13.8 14.3 77.6 

2010 年 4 季度 -6.9 2.1 1.7 38.0 

2011 年 1 季度 1.9 14.4 11.9 31.9 

2011 年 3 月份 -6.1 0.8 2.9 14.9 

2005-2008 季度增速均值 -13.0 21.4 10.1 28.7 

来源：CEIC，安信证券 
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