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宏观点评 

出口仍将承压，进口难持续抬升——4 月贸易数据点评  

事件：以美元计，4 月中国出口同比-2.7%（预期 3%，前值 14.2%）；进

口同比 4.0%（预期-2.1%，前值-7.6%）；贸易顺差 138.4 亿美元（预期 345.6

亿，前值 326.4 亿）。以人民币计，4 月中国出口同比 3.1%（预期 8%，前

值 20.8%）；进口同比 10.3%（预期 3%，前值-2.1%）；贸易顺差 935.7

亿元（预期 2167.5 亿元，前值 2212.3 亿元）。 

 

核心结论：我们在 1 季度进出口数据点评曾指出，“3 月出口反弹并不具备

可持续性，未来将整体承压回落，4 月大概率显著转弱甚至负增”，4 月出

口表现如期应验。往后看，考虑到高基数、外需放缓叠加贸易冲突，二三季

度出口形势依旧不容乐观，进口增速也难持续性走高，贸易走势将再度成为

市场走势的关键前瞻变量。  

1、4 月出口同比大幅回落，主因季节性因素消退、外需走弱和高基数。 

 季节性因素消退：3 月出口的高增速主要由春节“错位”效应所致，随

着季节性因素的消退，4 月出口同比如期回落。 

 外需走弱：4 月美国、英国、全球制造业 PMI均出现下滑，欧元区制造

业 PMI虽小幅反弹但仍低于 50 的荣枯线，因此 4 月外需依然疲软。 

 高基数：2018 年 4 月出口同比为 11.92%，显著高于 3 月的-2.98%，

高基数也在一定程度上对 4 月出口同比形成拖累。 

2、 4 月进口同比超预期回升，主因内需改善和大宗涨价因素。3 月社零增

速和工业企业利润增速均有所提升，表明内需有所好转，从而带动 4 月进口

需求增加；同时增值税率从 4 月开始下调，也在一定程度上刺激了企业端的

需求。此外，4 月进口铁矿石和原油等大宗商品价格同比较 3 月明显提升，

价格的上涨也对 4 月进口增速有一定的拉动作用。 

3、 4 月贸易顺差大幅收窄，但对美国顺差有所扩大。发达经济体中，4 月

中国对美国贸易顺差扩大，对欧盟的贸易顺差收窄，对日本贸易逆差扩大；

新兴经济体中，4 月中国对东盟、印度的贸易顺差收窄，对韩国、巴西的贸

易逆差扩大。对美顺差的扩大，主因对美进口的下滑幅度超出对美出口，倾

向于认为，“抢跑效应”的消退是导致中国对美进口显著放缓的主因，同时

不排除此前对中美达成贸易协议的乐观预期下，中国进口商在推迟从美国进

口以等待关税的取消。 

4.  未来出口仍将承压，进口难以持续性修复。往后看，鉴于外需疲软和高

基数依然存在，未来出口仍将承压，同时 4 月广交会出口成交额同比进一步

下滑，也指向出口增速趋于放缓。进口方面，随着减税降费和稳就业等政策

的落地，内需有望边际改善，从而进口增速有望迎来一定程度的修复。但考

虑到二三季度大多数月份的基数较高，预计进口增速难以出现持续抬升。此

外，需警惕中美贸易摩擦反复对进出口造成的冲击。  

风险提示：中美贸易谈判发生不利变化；政策执行力度不及预期。 
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出口同比大幅回落，主因季节性因素消退、外需走弱和高基数 

4 月出口同比全面回落。以美元计，4 月中国出口同比-2.7%（预期 3%，前值 14.2%）；

以人民币计，4 月中国出口同比 3.1%（预期 8%，前值 20.8%）。分国家来看，4 月中

国对主要发达经济体和新兴经济体的出口增速均大幅下滑，其中对美国和日本的出口增

速跌至负增，对欧盟的出口增速由 3 月的 23.74%下跌至 6.48%。从主要商品类别来看，

4 月传统劳动密集型商品和机电产品出口同比双双下滑。 

 

图表 1：4月中国出口同比大幅下滑  图表 2：4月中国对主要发达经济体出口同比普遍下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：4月中国对主要新兴经济体出口同比普遍下滑  图表 4：4月中国劳动密集型和机电产品出口同比双双下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

4 月出口大幅下滑，主因季节性因素消退、外需走弱和高基数。在前期报告《出口只是

“假反弹”，二季度将“真回落”——3 月进出口数据点评》中，我们指出 3 月出口增速

大幅反弹主因春节“错位”影响，因而难以持续，4 月出口增速的大幅下滑印证了我们

的判断。外需方面，4 月美国、英国制造业 PMI大幅下滑，欧元区制造业 PMI虽有小幅

反弹但仍低于 50 的荣枯线，摩根大通全球制造业 PMI也由 3 月的 50.5 下滑至 50.3，整

体来看，4 月外需依然疲软。此外，2018 年 4 月出口同比为 11.92%，显著高于 3 月的

-2.98%，高基数也在一定程度上对 4 月的出口同比形成拖累。 

 

往后看，未来出口增速仍将继续承压。伴随全球经济放缓，外需仍不容乐观；而 2018

年 5 月至 10 月的基数均较高，因而出口仍将承压。同时，今年 4 月的春季广交会成交

额同比为-1.2%，较前值-0.99%进一步下滑，也指向未来出口增速趋于放缓。此外，需

警惕中美贸易摩擦出现反复对出口造成的冲击。 
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图表 5：2018年 4-10 月出口同比基数较高  图表 6：4月广交会出口成交额同比进一步下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

进口同比超预期回升，主因内需改善和涨价因素 

4 月进口同比超预期回升。以美元计，4 月中国进口同比 4.0%（预期-2.1%，前值-7.6%）；

以人民币计，4 月中国出口同比 10.3%（预期 3%，前值-2.1%）。分国家来看，4 月中

国对除美国以外的主要发达经济体和新兴经济体的出口增速均有所抬升，对美国的进口

同比与上月基本持平。从主要商品类别来看，4 月农产品、铁矿石、原油、钢材、汽车

的进口同比均有所提升，其中原油和汽车的提升幅度最为明显。 

 

图表 7：4月中国进口同比有所提升  图表 8：4月中国对主要发达经济体进口同比普遍提升 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 9：4月中国对主要新兴经济体进口同比普遍提升  图表 10：4 月中国主要商品进口同比均有所提升 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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4 月进口同比回升，主因内需改善和涨价因素。3 月数据显示，社零增速和工业企业利

润增速均有所提升，表明内需有所好转，从而带动 4 月进口需求增加；同时增值税率从

4 月开始下调，也在一定程度上刺激了企业端的需求。此外，4 月进口铁矿石和原油等

大宗商品价格同比较 3 月明显提升，价格的上涨也对 4 月进口同比有一定的拉动作用。 

 

往后看，随着减税降费和稳就业等政策的落地，企业端和居民端需求有望边际改善，内

需有望好转，从而进口增速有望迎来一定程度的修复。但考虑到二三季度大多数月份的

基数较高，预计进口增速难以出现持续抬升。 

 

图表 11：3 月社零同比增速有所提升  图表 12：3 月工业企业利润同比增速有所提升 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 13：4 月进口铁矿石和原油价格同比双双抬升  图表 14：2018年二三季度多数月份进口基数较高 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

贸易顺差大幅收窄，但对美国顺差有所扩大 

以美元计，4 月中国贸易顺差 138.4 亿美元（预期 345.6 亿美元，前值 326.4 亿美元）；

以人民币计，4 月中国贸易顺差 935.7 亿元（预期 2167.5 亿元，前值 2212.3 亿元）。分

国家来看，发达经济体中，4 月中国对美国贸易顺差有所扩大，对欧盟的贸易顺差有所

收窄，对日本贸易逆差有所扩大；新兴经济体中，4 月中国对东盟、印度的贸易顺差有

所收窄，对韩国、巴西的贸易逆差有所扩大。 
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