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报告摘要： 

[Table_Summary] 
 核心观点：（1）出口季调和累计同比分别高达 20.6%和 23.6%，反映

出口趋势性好转；（2）除日本外，对其他主要经济体的当月出口回到

两位数增长，全球经济见底回升对我出口形成支撑，全年出口有望增

10%以上，且有上行风险；（3）进口季调和累计同比增 6.5%和 5%，

尤其是大宗商品进口数量负增长，反映投资有趋稳甚至回落之势，不

应对投资抱过高预期；（4）出口恢复有助增强内生增长动力，符合复

苏边际动力来自消费和出口而非投资的判断，而政策腾挪余地增大，

稳投资力度或在减少，但短期仍将保持谨慎，不会退出。 

 2 月份出口增长 21.8%，高于市场预期的 8.4%和我们预测的 13.3%。

1、2 月累计增长 23.6%，剔除春节因素影响后仍大幅回升反映出口

趋势好转。而背后在于全球经济的见底回升，尤其是美国、东盟等经

济体持续复苏和欧元区债务危机的缓解带来的出口回升，其中对美和

欧出口累计增长 15.0%和 9.9%，明显好于 12 年 12 月的 8.4%和

-6.2%。而 PMI 等数据显示美国、新兴经济体等经济继续向好，欧元

区制造业 PMI 虽持平于 47.9%，但德国升至 50.3%，消费信心大幅

回升，表明德国经济好转。总体看，全球经济见底回升态势正在强化，

我国出口将逐步受益于全球经济复苏。 

 我们维持年报以来提出的 13 年出口将回升到 10%以上的判断，目前

看有上行的风险，有可能高于我们之前预测的 11.8%。而出口的强劲

恢复将改变经济运行格局。最大的变化在于增强经济复苏的内生增长

动力，而依赖政策拉动的投资可以缓一缓，不必持续刺激，财政投资

减少的可能性将增加。而这种判断也符合我们年报提出的 13 年复苏

动力在于消费和出口，而非投资。因此，对 13 年的投资不应抱有过

高的期望。 

 进口增速也在印证这种判断。2 月进口下降 15.2%，季调后增长 6.5%，

而 1、2 月累计增长 5%，反映投资并不强劲。尤其是铁矿石、铜材、

原油等 2 月的进口数量累计同比一致显示为负增长，其中，铁矿石、

原油和未锻造的铜材分别降 1.5%、2.4%和 27.8%。加上一般贸易进

口下降 19.4%，季调（TC）为下降 7.3%，反映投资趋稳、趋降。 

 我们判断，投资趋稳应是政策有意而为之，且在出口明显好转情况下，

政策微调可能性加大，但不至于短期急转。而政府也有意在这种动力

切换中保持动力平稳，而不是明显急速，再次走上投资刺激之路。 
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主要事件： 

海关统计显示，2 月份，我国进出口总值 1.65 万亿元人民币（折合 2634.9 亿

美元），扣除汇率因素，增长 1%。其中出口 8751.2 亿元人民币（折合 1393.7 亿美

元），增长 21.8%；进口 7789.7 亿元人民币（折合 1241.2 亿美元），下降 15.2%；

贸易顺差 961.5 亿元人民币（折合 152.5 亿美元），去年同期为贸易逆差 319.8 亿

美元。 

点评： 

1. 全球经济见底回升态势增强，出口趋势向好 

PMI 等数据显示美国、新兴经济体等经济继续向好，欧元区制造业 PMI 虽持平

于 47.9%，但德国升至 50.3%，消费信心大幅回升，表明德国经济好转。总体看，

全球经济见底回升态势正在强化，我国出口将逐步受益于全球经济复苏。出口数据

显示美国、东盟等经济体持续复苏和欧元区债务危机的缓解带来出口大幅回升，其

中对美和欧出口累计增长 15.0%和 9.9%，明显好于 12 年 12 月的 8.4%和-6.2%。 

图 1：2 月份出口维持在 21.8%的高位  图 2：季调后趋势循环值（TC）显示出口趋势向好 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 3：1、2 月对美、欧出口大幅好转  图 4：对新兴经济体出口整体性好转 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，同花顺 

图 5：除日本外，对其他经济体出口环比正增长  图 6：欧美 PMI 见底回升强化全球经济见底回升 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

2. 进口趋弱，反映投资或趋稳、甚至趋于回落 

2 月进口下降 15.2%，季调后增长 6.5%，而 1、2 月累计增长 5%，反映投资

并不强劲。尤其是铁矿石、铜材、原油等 2 月的进口数量累计同比一致显示为负增

长，其中，铁矿石、原油和未锻造的铜材分别降 1.5%、2.4%和 27.8%。加上一般

贸易进口下降 19.4%，季调（TC）为下降 7.3%，反映投资趋稳、趋降。 
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图 7： 2 月份进口增速回落  图 8：进口累计同比增 5%，基本稳定 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 9：铁矿石、铜材等主要进口商品数量负增长  图 10：一般贸易进口负增长，反映内需趋弱  

主要进口商品季调后增速
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

我们维持年报以来提出的 13 年出口将回升到 10%以上的判断，目前看有上行

的风险，有可能高于我们之前预测的 11.8%。而出口的强劲恢复将改变经济运行格

局。最大的变化在于增强经济复苏的内生增长动力，而依赖政策拉动的投资可以缓

一缓，不必持续刺激，财政投资减少的可能性将增加。而这种判断也符合我们年报

提出的 13 年复苏动力在于消费和出口，而非投资。因此，对 13 年的投资不应抱有

过高的期望。 

投资趋稳应是政策有意而为之，且在出口明显好转情况下，政策微调可能性加

大，但不至于短期急转。而政府也有意在这种动力切换中保持动力平稳，而不是明

显急速，再次走上投资刺激之路。 
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