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投资要点 

 出口稍超预期，但依然偏弱 

2013 年 2 份出口同比增长 21.8%，季节调整后出口环比下降 1.8%（X12，非年化率，下同）。一般贸易
出口同比增长 43.3%，环比下降 5.1%；加工贸易出口同比下降 3.4%，环比下降 9.4%。 

出口虽然高于市场预期，但环比依然下降，显示外围需求不足。由于美国赤字削减计划，一季度政府消
费减弱拖累经济表现，欧洲经济也依然难见明显改善。 

 进口继续疲软 

进口同比下降 15.2%，季节调整后环比下降 4.5%。一般贸易进口同比下降 15%，环比下降 7.2%；加工
贸易同比下降 14%，环比下滑 16.8%。 

受春节因素影响，进口依然疲软。一季度前两个月货币投放宽松刺激中国复苏力度转好，但房地产调控
政策的收紧可能再度影响地产投资，国内经济短期的走势仍不明朗。 

 贸易顺差大幅下降 

2 月贸易顺差额相对上月下降 139 亿至 152.5 亿美元顺差，其中一般贸易差额下降 90.5 亿美元至 30 亿
美元逆差，加工贸易顺差则减少 49.4 亿美元至 245.4 亿美元。 

由于出口偏弱，贸易顺差大幅下降，一般贸易重回逆差，加工贸易顺差也连续两月大幅下降；同时，顺
差大幅下滑也有明显的季节性因素。由于欧美经济一季度都是弱势运行，顺差可能在下月低位反弹，但
幅度不会太大。 
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图表 1：贸易顺差季节性下滑
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来源：齐鲁证券研究所 

 

 

 

图表 2：出口偏弱 图表 3：进口依然疲软
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 4：一般贸易重回逆差 图表 5：加工贸易顺差也连续两月下降 

‐50000

‐40000

‐30000

‐20000

‐10000

0

10000

20000

‐50

‐30

‐10

10

30

50

70

90

D
ec
/0
6

M
ar
/0
7

Ju
n
/0
7

Se
p
/0
7

D
ec
/0
7

M
ar
/0
8

Ju
n
/0
8

Se
p
/0
8

D
ec
/0
8

M
ar
/0
9

Ju
n
/0
9

Se
p
/0
9

D
ec
/0
9

M
ar
/1
0

Ju
n
/1
0

Se
p
/1
0

D
ec
/1
0

M
ar
/1
1

Ju
n
/1
1

Se
p
/1
1

D
ec
/1
1

M
ar
/1
2

Ju
n
/1
2

Se
p
/1
2

D
ec
/1
2

百万美元

‐10000

‐5000

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

‐80

‐60

‐40

‐20

0

20

40

60

80

D
ec
/0
6

M
ar
/0
7

Ju
n
/0
7

Se
p
/0
7

D
ec
/0
7

M
ar
/0
8

Ju
n
/0
8

Se
p
/0
8

D
ec
/0
8

M
ar
/0
9

Ju
n
/0
9

Se
p
/0
9

D
ec
/0
9

M
ar
/1
0

Ju
n
/1
0

Se
p
/1
0

D
ec
/1
0

M
ar
/1
1

Ju
n
/1
1

Se
p
/1
1

D
ec
/1
1

M
ar
/1
2

Ju
n
/1
2

Se
p
/1
2

D
ec
/1
2

百万美元

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

http://www.microbell.com


 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 -

事件点评 

 

 

 
重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。

 

 

 

http://www.microbell.com

