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宏观点评报告 

3 月份我国出口恢复高增长 

 数据 

 3 月份，我国进出口总值为 3042.6 亿美元，增长 31.4%，其
中出口 1522 亿美元，增长 35.8%；进口 1520.6 亿美元，增
长 27.3%，再创新高。当月贸易顺差 1.4 亿美元。 

 1-3 月，我国进出口总值 8003 亿美元，比去年同期增长
29.5%，其中出口 3996.4 亿美元，增长 26.5%；进口 4006.6
亿美元，增长 32.6%。一季度我国累计出现 10.2 亿美元的贸
易逆差。 

 点评 

 出口未来将保持快速增长。海外经济的持续复苏是 3 月份出
口超预期的主要原因。受益于美国经济复苏加快与欧洲经济
温和复苏的影响，预计二季度我国出口增长将保持在 20%以
上。我国出口商品依然保持国际竞争力。3 月份，出口在人
民币汇率持续创新高的背景下依然超预期增长，表明我国出
口产品的国际比较优势依然存在。我国出口目的地呈现多元
化特点。发达国家依然是我国出口主要目的地，3 月份对这
些国家的出口都保持了 20%以上增长，另一方面，我国对印
尼，泰国，俄罗斯和巴西等新兴国家和部分发展中国家出口
呈现迅猛增长的态势，出口商品种类和地区的多元化有助于
我国出口保持长期稳定的增长。 

 原材料进口量价齐升推动进口创新高。3 月份进口总额再创
新高，能源、部分原材料以及重要的工业和机械制成品都呈
现快速增长，国际能源和大宗商品价格的不断上扬是导致我
国进口大幅增长的主要原因，未来进口能否维持高增速将取
决于国际能源和大宗商品的走势和国内的需求状况。 

 我国贸易顺差将逐步缩小。一季度，我国的贸易余额出现六
年来首个季度逆差。尽管历史数据显示一季度贸易余额由于
1、2 月季节因素往往较小，但此次的季度贸易逆差并不能完
全用季节因素来解释。近期出现的顺差规模缩小能否持续下
去将取决于进口未来的走向，而后者又主要取决于国际能源
和大宗商品的走势以及国内的需求状况。由于国际大宗商品
价格近期还将维持强势，我国进口还将保持较高的增长速
度。从中长期来看，我国经济内外需结构调整的努力效果正
在显现，虽然今年我国还将维持顺差态势，但顺差规模将逐
步缩小。 

 风险提示： 

    国际大宗商品价格大幅上涨引贸易顺差大幅缩小 
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一、3 月出口超预期增长 

3 月份，我国进出口总值 3042.6 亿美元，增长 31.4%，其中出口 1522 亿

美元，增长 35.8%；进口 1520.6 亿美元，增长 27.3%，再创新高，当月贸易顺

差 1.4 亿美元。 

在经历了 2 月份因春节效应导致的较大幅度的下滑后，3 月份，我国出口

增长恢复常态，表现出了较为稳定的高增长态势，我们在 2月份的报告中曾指

出在发达国家经济持续复苏的背景下2月份的出口回落不改全年出口的高增长

势头，3 月份的出口数据印证了我们的观点。从商品类别来看，3 月份出口增

长全线开花，占出口总额近六成的机电产品同比增长 22.8%，而纺织服装、玩

具等传统劳动密集型商品基本也保持了 20%以上的增长。 

图 1：3 月份我国进出口恢复高增长态势 图 2：3 月份我国一般贸易进出口同比大增 
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资料来源：CEIC、中投证券研究所 

出口未来将保持快速增长。海外经济的持续复苏是 3月份出口超预期的主

要原因。目前，美国经济已经进入有就业复苏，收入增长及信贷恢复推动消费，

企业投资复苏加速，就业进入快速上升通道，今年美国实际 GDP 将增长 3.2%

以上。而欧洲方面，虽然希腊、葡萄牙等债务危机国经济状况不佳，但欧元区

消费和企业投资复苏加快，经济已经温和复苏，特别是作为欧洲最大的经济体

德国一季度的经济表现强劲，而日本方面，随着震后重建的展开，我国对日本

的出口也有望继续增长。受益于美国经济复苏加快与欧洲经济温和复苏的影

响，预计二季度我国出口增长将保持在 20%以上。 

我国出口商品保持相对竞争力。3 月份，从机电产品到劳动密集型产品，

所有产品都保持稳定增长。3 月份人民币兑美元汇率持续创新高，出口在此背

景下依然超预期增长，说明我国出口产品的国际比较优势依然存在，我们的出

口产品在价格优势不断被蚕食的情况下依然能够保持足够的竞争力来占领市

场。 

我国出口目的地呈现多元化特点。一方面，发达国家依然是我国出口主要

目的地，3 月份对这些国家的出口都保持了 20%以上增长，另一方面，我国对

新兴国家和部分发展中国家出口呈现迅猛增长的态势，比如印尼，泰国，俄罗

斯和巴西等国 3 月对我国进口增速都高达 30%甚至 50%以上，出口商品种类和
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地区的多元化有助于我国出口保持长期稳定的增长。 

图 3：劳动密集型产品出口保持 20%以上的增长 图 4：主要大宗商品进口金额高于整体进口增速 
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图 5：受益海外经济复苏，我国出口今年将继续表现稳定 
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资料来源：CEIC、中投证券研究所 

二、大宗商品进口量价齐升推动进口创新高 

3月份进口总额继1月份后再创新高，达到1520.6亿美元，同比增长27.3%，

环比增长 46%，能源、重要原材料、工业和机械制成品等进口增速都在 20%以

上，特别是原油、铁矿石等大宗商品进口金额呈现迅速增长甚至暴涨的局面，

这说明，国际能源和大宗商品价格的不断上扬是导致我国进口大幅增长的主要

原因，从一些数字的对比我们也可以看出这一点，例如，大豆 3月份进口数量

同比增长-0.7%，但进口金额却上升 24.8%，铁矿石进口数量增长 14.4%, 但进

口金额则增长 82.5%。 

去年下半年以来出现的进口迅猛增长主要来源于大宗商品和原材料价格
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的上扬而非进口数量的上升，未来进口能否维持高增速将取决于国际能源和大

宗商品的走势和国内的需求状况。 

图 6：季节性平滑后，我国出口显现放缓势头 图 7：我国贸易顺差呈趋势性下降 
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三、我国贸易顺差将逐步缩小 

一季度，我国的贸易余额出现六年来首个逆差，规模为 10.2 亿美元。尽

管历史数据显示一季度贸易余额由于 1、2 月季节因素往往较小，但是从去年

11 月以来就呈现的进口高速增长表明此次的季度贸易逆差并不能完全用季节

因素来解释。 

由于出口前景比较稳定，近期出现的顺差规模缩小能否持续下去将取决于

进口未来的走向，而后者又主要取决于国际能源和大宗商品的走势以及国内的

需求状况。目前，欧洲央行已经先于美国和日本首次加息。欧洲单方面加息会

导致利差扩大、美元贬值，进一步助长大宗商品价格上涨。从美联储 3月份会

议纪要看，短期内美联储紧缩货币的可能性还相对较小，因此国际大宗商品价

格近期还将维持强势，因此，我国进口还将维持较高的增长速度。而从中长期

来看，从 2009 年起我国的贸易顺差呈现整体下降趋势，我国经济内外需结构

调整的努力效果正在显现，整体来讲，我国今年还将维持顺差态势，但顺差规

模将逐步缩小。 
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图 8：我国主要出口产品结构变化趋势（初级产品及工业制成品） 
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图 9 ：我国主要进口初级产品结构 
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图 10：我国主要工业制品进口比重变化趋势 
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图 11：我国主要工业制品出口比变化趋势 

  我国主要工业制品出口结构
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资料来源：CEIC、中投证券研究所 
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