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	1-2月中国以美元计价的出口同比增长7.1%(前值2.3%)。经季节性调整
	

	后，1-2月出口环比增长6.3%,较12月有明显的回升。外需的改善可能是
	

	出口环比回升的主要原因，此外，年尾的技术性因素可能也有一定影响。
	

	1-2月进口规模的季调环比增长1.7%,表明内需可能正在持续修复。展望
	

	未来，我们认为，中国季节性调整后的出口规模或能保持温和的环比正增
	

	长，进口也有望继续增长。
	

	>  1-2月出口明显反弹
	

	1-2月中国出口同比增速为7.1%(美元计价，前值2.3%),较上月大幅回
	

	升，也明显好于市场一致预期(0.3%)。经过季节性调整以后，1-2月出口
	

	环比也出现了显著的上行，1-2月平均的出口规模较12 月环比增长6.3%
	

	(前值-0.1%)。
	

	>   多数产品出口回升，对主要贸易对象出口普遍改善
	

	季节性调整后，分产品看，除原材料出口继续下滑(环比-2.1%),农产品出
	

	口基本保持平稳外(环比-0.4%),其余主要出口大类均有明显改善，包括
	

	轻工、机电产品的出口都出现了较大幅度的回升，高新技术产品出口也有
	

	进一步改善(环比分别为+7.2%、+7.2%、+2.3%)。分出口对象看，我国对
	

	新兴经济体、转口贸易对象与发达经济体的出口都有明显的改善(环比分
	

	别为+4.6%、+5.3%、+4.4%),只有对韩国、日本等个别国家出口表现偏弱。
	

	>  1-2月出口为何环比回升?
	

	一方面，外需的改善可能是主要原因，1、2月摩根大通全球制造业 PM1 分
	

	别50.0%、50.3%,较12月(49.0%)明显回升。1-2月韩国出口同比增速
	

	也有大幅回升，同比增长11.2%(前值5.0%)。另一方面，出口环比的回
	

	升，可能也与一些年尾的技术性因素有关。
	

	>  1-2月进口继续回升，表明内需或持续修复
	

	1-2月进口同比增速为3.5%(美元计价，前值0.2%),较上月进一步回升，
	

	好于市场的一致预期(0.1%)。季节性调整后，进口规模环比增长1.7%(前
	



	值0.8%),反映出内需或正在持续修复。从四年复合同比增速来看，主要进
	

	口产品中，高新技术产品的进口出现反弹，机电产品的进口保持平稳，原
	

	材料的进口则有所回落。
	

	>  后续外贸走势展望
	

	出口方面，近几个月中国出口份额保持平稳，我们认为2024年中国出口份
	

	额或好于预期，同时，美国经济也有望软着陆，支撑中国外需。因为，我们
	

	认为，我国季节性调整后的出口规模或有望保持温和的环比正增长。当然，
	

	考虑到2023年年初基数较高，3-4月的出口同比增速可能会处于负增长区
	

	间。进口方面，近期超预期的社融、PMI、春节假期消费的数据都显示出，
	[image: ]相 关 报 告
1、《2月PMI  继续好于季节性： ——对2月PMI  和

	内需或正在修复的正循环之中，我们认为进口也有望继续增长。
	高频数据的思考及未来经济展望》2024.03.04

	风险提示： 海外经济与预期不一致，政策与预期不一致
	2、《特朗普若当选加征关税的可能不宜低估： —— 海外宏观周专题》2024.02.25
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1.  1-2 月出口明显反弹
1-2 月出口（以美元计价）季调环比大幅回升，其中， 轻工、机电、高新技术产
品的出口都有明显的回升，对各类贸易对象的出口也普遍出现改善。
1.1 1-2 月出口环比大幅回升
1-2 月中国出口同比增速为 7.1%（美元计价， 前值 2.3%），较上月大幅回升， 也
明显好于市场一致预期（0.3%）。

经过季节性调整以后， 1-2 月出口环比也出现了显著的上行， 1-2 月平均的出口
规模较 12 月环比增长 6.3% （前值-0.1%）。



图表1： 中国出口同比增速（美元计价）
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[image: ] 出口同比
资料来源： Wind，国联证券研究所



图表2： 中国出口金额（季调）
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（亿美元）
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资料来源： Wind，国联证券研究所
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1.2 多数产品出口回升
季节性调整后， 除原材料出口继续下滑， 农产品出口基本保持平稳外，其余主要 出口大类均有明显改善，包括轻工、机电产品的出口都出现了较大幅度的回升， 高新
技术产品出口也有进一步改善。
具体而言， 经过季节性调整后：

[image: ]  原材料出口继续回落，环比下降 2.1%（前值-10.3%）。

[image: ]  农产品出口基本保持平稳，环比下降 0.4%（前值-0.4%）。
[image: ]    轻工制造类产品的出口明显回升 （环比+7.2%，前值+2.9%）。
其中，家具照明等地产后周期产品、鞋服箱包等出行相关产品均加速回升， 其环比增速分别为+8.9%、+4.0%（前值+7.1%、+1.0%）。此前持续回落的纺
织纱线等产品的出口也出现了反弹，环比增长 11%（前值-2.5%）。
[image: ]    机电产品出口也大幅回升（环比+7.2%，前值+2.6%）。
其中，医疗仪器、集成电路的出口均继续增长，其出口金额分别环比增长 2.7%、4.9%（前值+4.6%、+3.9%）；但汽车出口有所回落，出口金额环比下
降 3.0%（前值+2.7%）。
[image: ]    高新技术产品出口也有进一步改善（环比+2.3%，前值+0.8%）。



[image: ]宏观经济│宏观专题


4                                                  请务必阅读报告末页的重要声明
图表3：轻工产品出口金额（季调）
（亿美元）
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[image: ] 出行消费  [image: ] 家具等大件耐用品        纺织纱线
资料来源： Wind，国联证券研究所
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图表4： 高科技和机电产品出口金额（季调）
 (
（亿美元）
)（亿美元）
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[image: ] 机电产品         [image: ] 高新技术产品(RHS)
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资料来源： Wind，国联证券研究所
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图表5：部分机电产品出口金额（季调）
 (
（亿美元）
)（亿美元）
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[image: ] 汽车    [image: ] 集成电路    [image: ] 医疗仪器及器械(rhs)
资料来源： Wind，国联证券研究所


图表6：农产品和原材料的出口金额（季调）
（亿美元）
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[image: ] 农产品              [image: ] 原材料


资料来源： Wind，国联证券研究所
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1.3 对各类贸易对象的出口均有明显好转
季节性调整后， 我国对新兴经济体、转口贸易对象与发达经济体的出口都有明
显的改善——尽管对韩国、日本等个别国家的出口表现偏弱。
具体而言，季节性调整后，主要贸易对象中：
[image: ]    对新兴经济体的出口整体明显反弹（环比+4.6%，前值+0.2%）。
其中，对巴西、印度的出口都有明显回升，分别环比增长 10.0%、5.6%（前
值+4.5%、-1.1%）;对俄罗斯的出口略有回升，环比增长 0.3%（前值-0.8%）。
[image: ]    对转口贸易对象的出口整体继续回升（环比+5.3%，前值+2.1%）。
其中，对东盟、中国香港的出口大幅回升，1-2 月平均较上月环比增长 7.8%、 5.1%（前值+1.9%、+0.8%）；但对韩国的出口表现稍弱， 环比下降 2.9%（前
值+5.4%）。
[image: ]    对发达经济体的出口总体也有进一步回升 （环比+4.4%，前值+3.0%）。
[image: ]宏观经济│宏观专题
其中， 对美国的出口明显反弹，环比增长 7.2% （前值-2.5%），对欧盟的出 口也进一步增长(环比 3.1%，前值 9.5%)；但对日本出口稍有回落， 环比下
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降 0.5%（前值+2.5%）。
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