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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 
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