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事件： 

以人民币计，中国 4 月出口同比增长 3.1%，预估为 8%，前值为 21.3%。中国 4 月进口同比增长

10.3%，预估为 3%，前值为-1.8%。 

以美元计， 中国 4 月出口同比-2.7%，预估为 3.0%；4 月进口同比增长 4.0%，预估为-2.1%。 

点评： 

◼ 4月出口同比仅增3.1%，海外经济不景气影响较大 

4月出口同比增长3.1%，大幅低于预期和前值，以美元计出口数据同样低于预期，海外经济

整体不景气或是出口下行主要原因。 

4月对美国、欧盟和东盟等主要贸易伙伴出口增速均出现了大幅下行，出口重回下行态势。

具体来看对美出口下行17.38个百分点至-7.33%，对欧盟出口下行17.78个百分点至13.54%，对东

盟出口下行25个百分点至7.39%。 

4月机电产品和高新技术产品增速再度出现下滑。其中手持无线电话机及其零件和自动数据

处理设备及其部件同比下滑较为明显，4月分别同比下降1.22%和13.79%，增幅比上月下降7.16和

11.24个百分点。其次，纺织和服装出口同比分别下降1.25%和6.52%，增幅比上月下降46.39个百

分点和34.61个百分点。最后，农产品、钢材、家具、汽车及配件、塑料等多种主要出口产品增速

均出现大幅下滑。 

图 1：出口增速  图 2：机电产品出口 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 
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◼ 4月进口超预期，一季度以来国内需求改善 

4月进口同比增长10.3%，超过市场预期。进口超预期回升与近期以来经济回暖有一定关系。

一季度无论是消费数据还是投资数据均超过市场预期，这提高了经济内需。 

4月原材料进口增长是进口增长的主力，而机电产品和高新技术产品进口也有所提升。4月原

油、铁矿砂、初级形态塑料和汽车进口增速也有明显改善，特别是原油和铁矿砂分别增长21.83%

和30.62%，比上月扩大13.77个和5.59个百分点。而集成电路进口同比增长4.74%，增幅比上月扩

大4.89个百分点。  

图 3：进口增速  图 4：主要产品进口 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所  资料来源：海关总署，东莞证券研究所 

◼ 贸易数据低于预期，后期仍将延续下行趋势 

综合来看，4月出口数据低于预期，增速对主要贸易伙伴均出现大幅下行，对美出口同比甚

至下降了7.33%，以机电产品和纺织服装产品出口下降影响最大。与此同时，4月进口数据超预期，

主因一季度以来国内需求改善，以原材料进口增长较多为主要特征。 

4月海外经济仍然维持弱势，这给出口造成了较大压力。4月摩根大通制造业PMI为50.3，比

上月回落0.2个百分点，而美国、欧元区、日本制造业PMI分别为52.8、50.2和47.9，比上月回落2.5

个、上升1个和上升0.4个百分点。虽然日本和欧元区制造业PMI有所回升，但均处于较低位置，

欧元区甚至连续三个月处于收缩区间。 

此外，4月抢关的负面影响对出口制约较大。近期对美出口数据波动较大，我们倾向于认为4

月对美出口回落将是长期趋势，主因4月受春节影响较小，前期抢关出口和关税双重影响也制约

出口，这种影响因素在短期内很难消除，仍将对后期出口形成制约。 

当前中美贸易谈判已经进行了十轮，双方取得了重大突破，但在最后的关键时刻也遭遇了重

大挫折。5月初特朗普推特表示本周将提高中国商品关税，这给中美贸易带来了不确定性。我国

外交部随即回应并表示中方团队正在准备赴美进行第十一轮磋商。目前中美双边贸易谈判面临较

大的不确定性，仍需观察最新进展。 

我们预计出口将继续保持较低的增长速度，维持2019年全年贸易数据弱于往年的判断。首先，

全球经济下行降低了外部需求；其次，高基数和前期抢关出口对今年出口同比数据不利；最后，

中美贸易谈判前景不明，对于出口也将带来较大扰动，仍需关注中美贸易谈判磋商进程。 
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