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摘要 

出口方面，4 月出口增速跌入负增长区间进一步坐实出口下行压力，而

这一下行压力主要受中美贸易摩擦，全球贸易周期下行及国内经济结构转

型等因素影响。进口方面，受原油“抢进口”及国内稳经济政策外溢影响，

4 月进口增速增至近 6 个月新高。 

展望未来：短期内，全球贸易周期未见下行底，高附加值产品出口竞争

优势培育仍有待时日，而中美贸易摩擦引致的出口下滑“不可逆”，第二季度

我国出口仍将下行。稳增长压力仍在，较为积极的财政政策的外溢效应或

仍继续体现。 
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事件： 

以美元计价，中国 4 月份出口同比-2.7%，前值 14.2%，市场预期 3.0%，我们的预期值 4.0%； 

进口同比 4.0%，前值-7.6%，市场预期-2.1%，我们预期值-4.0%；贸易顺差 138.4亿美元，前值

326.4亿美元，市场预期 345.6亿美元，我们预期值 411 亿美元。 

 

评论： 

一、出口：行至水穷 

以美元计价，4月出口同比增长-2.7%，较前月下滑 16.9 个百分点。第一季度出口读数因春

节错位因素出现反复，干扰市场对整体出口增速的判断。剔除这一干扰，4月出口读数再次跌入

负增长区间，确定了当前出口下行压力。具体而言： 

第一，中美贸易摩擦前景不明。当地时间 5月 5日特朗普宣称从本周五开始，美国对中国价

值 2000亿美元的输美商品所征收的关税将从目前的 10%上调至 25%。这无疑给中美贸易谈判布下

一道阴影。进一步观察中国对美国出口，4月中国对美国出口增速同比增长-13.1%，拉低整体出

口增速较前月下滑 3.2个百分点，为中国出口的最大拖累项，参见图表 1。进一步观察累计出口

值，1-4月中国对美国出口累计下滑 9.7%，共拉低整体出口增速 1.8 个百分点，参见图表 2。 

当前，我们无法确定中美在第十一轮谈判中能否达成一致，但我们的研究发现，关税征收对

出口的损伤某种程度上“不可逆”，即关税征收带来的订单流失进而导致企业倒闭及产业转移并

不会因为关税取消而大幅改善。换言之，即使在最乐观的情景假设下，中美双方达成一致并取消

相互加征的关税，涉案产品出口或因关税损伤短期内难见明显改善。 

 

图表 1 4 月分国别对出口增速的拉动 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

  

-3.5

-3.0

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

美国 欧盟 日本 东南亚国家联盟

百分点

对出口增速的拉动_4月



                                                                                               报告类型／团队名称 

 

请务必参阅尾页免责声明                                                                                  3 

图表 2 分国别对整体出口增速的拉动（1-4 月） 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

第二，全球贸易下行周期仍未结束。一方面，从全球制造业 PMI走势看，4月全球制造业 PMI

较前月下滑至 50.3%，为 2016年 6月以来的最低值，参见图表 3。另一方面，从中国出口风向标

看，第 125 届广交会于 5 月 5 日闭幕，其出口成交额为 297.3 亿美元，同比增长-1.2%，增速较

前值下行 0.2 个百分点，折射第二季度出口下行压力仍在，参见图表 4。 

 

图表 3 全球制造业 PMI 仍处于下行区间 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

图表 4 出口与广交会出口成交额同比 
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资料来源：WIND，兴业研究 

第三，出口动能转换仍在切换，给总量出口带来压力。从出口结构看，当前我国仍处于由低

附加值向高附加环节攀升的阶段。一方面，劳动密集型产品出口优势弱化，继而导致其对整体出

口增速贡献减弱；另一方面，高新技术密集型产品出口未能占据绝对优势，对出口的正向贡献有

限。从重点出口产品看，4月份劳动密集型产品出口增速大幅下滑拖累整体出口，仅服装及衣着

附件单项拉低整体出口增速 2.2个百分点，参加图表 5。 

 

图表 5 重点出口产品对整体出口的贡献 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

综上，当前我国出口即面临外部环境挤压也面临内部结构升级困境，短期内，中美贸易摩擦

反复对出口损伤部分不可逆，即使在最为乐观的情景假设下，我国出口难言有反弹利好。 

二、进口：坐看云起 

以美元计价，4月中国进口同比增长 4%，反弹至 6个月新高。而中国进口的反弹似乎已在 4

月韩国、中国台湾地区出口读数反弹有所表现。需要注意的是，我们仍需剔除数据反弹的短期因

素去观察其可持续性。具体而言： 
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4月特朗普发出声明不再延迟进口伊朗石油国家的豁免权，这或导致原油“抢进口”。从重点

进口商品观察，原油进口大幅回升带动整体进口回升 1.2 个百分点，参见图表 6。 

 

图表 6 重点进口产品对整体进口的贡献 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

剔除原油抢进口因素看，消费品进口如农产品、汽车和汽车底盘回升尤其是值得关注。受国

内汽车销量低迷影响，我国汽车和汽车底盘进口持续负增长。伴随国内汽车产量降幅收窄，4月

我国汽车和汽车底盘进口数量同比增长 12.1%，为 2018 年 9 月以来的首次正增长，参见图表 7。

一方面，基建投资企稳回升带动重卡等投资性需求回升；另一方面，降税减费部分释放居民消费

潜力，带动汽车市场出现回暖迹象。 

 

图表 7 汽车和汽车底盘进口与汽车产量 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

综合来看，剔除原油抢进口这一短暂性因素，4月进口表现仍相对强劲，折射国内稳增长政

策具有外溢效应。 
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