
 

 

宏 

观 

研 

究 

证 

券 

研 

究 

报 

告 

宏 
观 
点 

评 

报 

告 

请务必阅读正文之后的免责条款。 

  
生产替代与积压订单释放推动出口好于预期 

—4 月外贸数据点评 

分析师： 
杜征征 

执业证书编号：S1380511090001 

联系电话：010-88300843 

邮箱：duzhengzheng@gkzq.com.cn 

进出口增速 

 

生产与订单 

 

相关报告 
1．《识时知务 静待花开—2020 年国内宏观

经济展望》 

2．《供给好于需求 内需仍需提振—3 月及一

季度宏观经济数据点评》 

2．《内需有所启动 外需持续拖累—4 月 PMI
数据点评》 

 

 
 

2020年 5月 8日 

内容提要： 

4 月中国进出口总值（以美元计价，下同）同比下降 5.0%，

其中出口增长 3.5%，预期下降 17.5%，前值下降 6.6%；进

口下降 14.2%，预期下降 16.2%，前值下降 1.0%；贸易顺

差 453.4 亿美元，前值 199.3 亿美元。 

4 月出口同比增速好于市场预期，主要是受低基数、海外

供给中断推动对部分中国产品需求上升、前期积压订单的

持续释放、人民币汇率贬值以及抗疫相关产品出口大增等

因素的影响，但同时与制造业 PMI 中的新出口订单指数大

幅回落形成背离。虽然短期的生产替代效应推动中国高技

术产品挤占全球市场份额，但考虑到劳动密集型企业吸纳

就业的总体能力比资本密集型强，国内就业市场压力仍然

较大。 

4 月进口同比跌幅略好于市场预期，主要是受国内投资启

动较慢、库存偏高、高基数等因素影响。 

综合来看，海外市场陆续复工有助于外需的恢复，但同时

中国生产替代效应减弱，叠加前期积压订单释放或接近尾

声，全球制造业 PMI 持续回落，未来出口仍面临较大不确

定性。进口方面，短期仍没有明显的去库存迹象，但若未

来基建与房地产投资进一步加速、消费补偿性回升，有助

于消化前期积压库存，进口增速则有望低位回升。 

风险提示：通胀超预期，央行超预期调控，贸易摩擦升温，

金融市场波动加大，经济下行压力增大，国内外疫情超预

期变化风险，国际经济形势急剧恶化，海外黑天鹅事件等。 
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事件：海关总署 5 月 7 日公布的数据显示，4 月中国进出口总值（以美

元计价，下同）同比下降 5.0%，其中出口增长 3.5%，预期下降 17.5%，

前值下降 6.6%；进口下降 14.2%，预期下降 16.2%，前值下降 1.0%；贸

易顺差 453.4 亿美元，前值 199.3 亿美元。 

点评：4 月出口数据大超预期，受低基数以及海外供给中断推动对部分

中国产品需求上升等因素的影响。5 月起美欧渐进式复工，生产替代需

求下降，叠加居民谨慎预期上升、购买力下降，出口增速或再度回落。

此外，对就业贡献较大的劳动密集型产品出口情况持续不佳，就业压力

尚存。 

1、出口大幅好于预期，受低基数、生产替代、积压订单释放等因素推动 

4 月出口同比增长 3.5%，好于市场预期（下降 17.5%），主要是受低基数

以及海外供给中断推动对部分中国产品需求上升等因素的影响，但同时

与制造业 PMI 中的新出口订单指数大幅回落形成背离。 

第一，2019 年 4 月出口同比下滑 2.7%，远低于 2017-2018 年同期均值水

平（增长 9.3%），低基数效应推动今年 4 月同比增速上升。 

第二，3 月下旬起海外疫情持续发酵，相当数量的国家采取停工停产等

措施应对疫情，这些国家供给断崖式下降（制造业 PMI 基本在 30-40%，

部分国家甚至低于 30%）但部分需求仍有刚性，导致对中国产品进口需

求大增。生产替代效应带来的增量超过了外需低迷导致的缩量，从而推

动中国出口增速超预期上升。其中，对美国、欧盟出口增速较 3 月回升

20 个百分点左右，对日本则回升 34.4 个百分点。 

第三，前期积压订单的持续释放，有助于 4 月出口增速转正，对发达国

家出口尤其明显。 

第四，3 月人民币汇率贬值 1.48%，一定程度上推动了出口增速的回升。 

第五，抗疫相关产品出口大增，对整体亦有贡献。如 4 月包含口罩在内

的纺织纱线、织物及制品出口金额（146.2 亿美元）同比大增 49.4%，若

按常规时期 100 亿美元/月计算，超出部分为 4 月出口增速额外贡献 2.3

个百分点。 

不过，有几个方面的问题值得关注。首先，4 月出口增速超预期与制造业

PMI 新出口订单形成背离，后者从 3 月的 46.4%降至 4 月的 33.5%，两者

背离则可能和调查样本的行业分布相关。由于新出口订单指数是市场判
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断 4 月出口方向的重要参考，从而导致市场对出口增速的预期较低。其

次，从出口商品类别看，资本密集型产品表现明显好于劳动密集型，4 月

高新技术产品、机电产品出口金额同比分别增长 10.9%、5.5%，较 3 月

提升18.4、14.4个百分点；4月服装、玩具出口金额同比分别下降30.3%、

11.0%，跌幅较 3 月扩大 5.5、9.0 个百分点。虽然短期的生产替代推动

中国高技术产品挤占全球市场份额，但考虑到劳动密集型企业吸纳就业

的总体能力比资本密集型强，国内就业市场压力仍然较大。此外，3-4 月

全球制造业 PMI 持续回落，4 月韩国出口同比下降 24.3%，表明全球需求

整体萎缩，中国很难独善其身，未来出口仍存有回落可能。 

2、进口略好于预期，主要受制于投资恢复较慢以及库存偏高等因素影响 

4 月进口同比下降 14.2%，好于市场预期（下降 16.2%），主要是受国内

投资启动较慢、库存偏高、高基数等因素影响。 

首先，国内投资需求尚未全面启动，终端需求恢复较慢，影响进口节奏

和规模。在 4 月 PMI 调查的 21 个行业中，纺织等 15 个行业新订单指数

低于生产指数，行业需求复苏滞后于生产，反映订单不足的企业占比高

达 57.7%，部分企业反映市场需求疲软，产品销售面临困难，订单回补尚

需时日。 

其次，从中观数据看，供给恢复状况持续好于需求，进口需求不高。其

中，发电耗煤量尚未恢复至正常水平，产成品库存连续 4 个月上行并达

到 2013 年 4 月以来最高，螺纹钢库存虽有回落但仍在历史高位。 

此外，2019 年 4 月进口同比增长 4.5%，增速在当年内仅次于 12 月，而

且是在 2018 年同期大幅增长 22.3%的基础上取得，基数偏高拖累今年 4

月进口增速。 

综合来看，海外市场陆续复工有助于外需的恢复，但同时生产替代效应

减弱，叠加前期积压订单释放或接近尾声，全球制造业 PMI 持续回落，

未来出口仍面临较大不确定性。进口方面，短期仍没有明显的去库存迹

象，但若未来基建与房地产投资进一步加速、消费补偿性回升，有助于

消化前期积压库存，进口增速则有望低位回升。 

风险提示：通胀超预期，央行超预期调控，贸易摩擦升温，金融市场波

动加大，经济下行压力增大，国内外疫情超预期变化风险，国际经济形

势急剧恶化，海外黑天鹅事件等。 
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