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出口超预期好转，外需仍有隐忧 

日期：2020年 05月 08日      ——4 月进出口数据点评报告 

 
 

[Table_Summary] 经济数据： 

国家统计局发布 2020 年 2 月中国采购经理指数运行情况。

2020年 2月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 35.7%，较上

月回落 14.3个百分点。 

 

投资要点： 

⚫ PMI各分项指数均有较大幅度回落：突发的新冠疫情给 2019

年四季度以来短期经济企稳造成了一定的影响，PMI各分项

指数均有较大幅度回落。疫情导致的延迟复工造成供求两端

均显著收缩。从业人员指数回落，受疫情影响下，大部分行

业面临用工短缺。从目前的复工进度看，制造业压力或在短

期内较快缓解，而大部分的中小企业，特别是线下服务业等

的压力仍较大。 

⚫ 短期供给端的停滞带来价格韧性：各项订单指数降幅均小于

生产指数，说明需求主要是受到供给端的短期停滞拖累，预

计未来有望带动生产修复。从目前观察的情况看，3月国内

实现全面复工还存在一定的困难，外围风险的上升将给外需

方面带来一定的扰动，预计整体修复仍需要一段时间。库存

方面，产成品略有增加和原材料库存下降，除了短期生产因

素外，预计与物流受阻导致滞销问题有关。综合来看，短期

防控疫情采用的交通封锁对生产造成了一定的影响。预计物

流运输业的恢复，将带动生产的回升。2月原材料购进价格

指数 51.4%，回落 2.4 个百分点；出厂价格指数 44.3%，回

落 4.7个百分点。短期供给端的停滞带来价格韧性。 

⚫ 展望：我们判断，随着国内疫情得到基本防控，国内各行业

的复工复产均显著加快，国内需求端稳定将带来 3月 PMI指

数明显反弹。但是，海外疫情发展变化仍存在较大的不确定

性，对 3月份 PMI会有一定的负面作用。政治局会议，要求

加大新投资项目开工力度，加快在建项目建设进度。截至 2

月 27日，部分省市发布 2020年重大项目投资计划。按照政

治局会议的要求，积极的财政政策要更加积极有为，以及发

挥好政策性金融作用。预计今年赤字率或将突破 3%，专项

债额度将大幅度扩容，预计在 3.5万亿以上，政策性金融也

将发挥较大的作用。 

⚫ 风险因素：中美贸易摩擦风险；国内外经济、政策超预期变

化 

 

[Table_Summary] 经济数据： 

根据海关数据，4月份，我国外贸进出口 2.5万亿元，同比微

降 0.7%；其中，出口 1.41万亿元，增长 8.2%；进口 1.09万亿元，

下降 10.2%；贸易顺差 3181.5 亿元，增加 2.6倍。按美元计价，4

月份我国外贸进出口 3552.2亿美元，下降 5%；其中，出口 2002.8

亿美元，增长 3.5%；进口 1549.4 亿美元，下降 14.2%；贸易顺差

453.4亿美元，增加 2.5倍。 

 

投资要点： 

⚫ 出口超预期，机电产品、高新技术产品等继续贡献主要增量：

4 月份当月出口同比增速由-3.5%提升至 8.2%，出口改善幅

度超市场预期。从主要品类看，主要出口产品机电产品和高

新技术产品出口金额分别为 8347.9亿元与 4286.5亿元，同

比增速为 10.3%和 16.6%，贡献了 4月份主要增量前 4 个月，

我国机电产品出口 2.79万亿元，下降 5.9%，占出口总值的

58.8%，目前看来我国的主要产品的生产链和需求受疫情冲

击较小。包括口罩在内的纺织纱线、织物及制品 4月当月出

口金额为 1027.9亿元，同比增速为 56.21%，前四个月出口

2613 亿元，增长 5.9%，受疫情影响出口增速提升明显，但

由于占出口总量比重较小，并非 4月出口转好的主要原因。

服装、鞋帽等品类出口同比下降 27%-50%，虽然在出口总金

额占比较小，但作为劳动密集型产业，出口增速的下滑对于

失业潜在影响更大。 

⚫ 主要品类进口平稳，增速下降主要受原油价格下跌影响：4

月份当月进口同比增速由 2.4%下降至-10.2%。从主要品类

看，主要进口产品机电产品和高新技术产品出口金额分别为

5143.7 亿元与 3774.6 亿元，同比增速为 17.5%和 9.16%，

机电产品和高新技术的主要基地为东亚、东南亚国家，从 4

月数据看产业链受疫情影响有限。4 月当月原油同比进口

4043.1 万吨，进口金额为 765.6 亿元，较去年同期分别下

降 7.54%与 46.92%，由此看来主要受油价大幅下跌影响 4月

份进口增速下降。目前原油合约近月价格仍然在 30 美元以

下，预计二季度我国原油进口金额同比增速仍然为负。 

⚫ 展望： 4 月份我国贸易顺差 453.4 亿美元，延续了 3 月份

的改善趋势。外贸的继续改善客观反应了我国产业链的优势

与发展韧性，经济有望在疫情后率先走向修复。根据 WTO预

测，受疫情冲击全球商品贸易预计今年将下降 13%到 32%，

在整个国际外贸形势趋向减缓的背景下我国完整的产业链

的相对优势更加凸显。但展望整个二季度进出口需关注以下
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风险点：1）从 PMI 数据来看，4 月制造业新出口订单指数

为 33.5%，海外订单形势不容乐观。对欧美日出口虽然趋稳，

但难言改善；印度、巴西等部分发展中国家有大规模爆发的

可能，外需压力较大。2）参考历史经验在经济下滑期，国

际贸易保护主义抬头，近期我国进出口面临不利局面的可能

性进一步加大。3）此次疫情让海外经济体意识到国内完整

生产链的重要性，预计美日欧等国生产回归本土的进程加

速，这无疑对我国这样的加工型国家的经济产生深远影响。 

⚫ 风险因素：疫情快速扩散影响全球宏观经济增速；财政与货

币政策落实不大预期；贸易冲突影响超预期 
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图表1：进出口金额与累计同比 图表2：出口金额与累计同比 

  
资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

 

图表3：高新技术产品出口累计同比 图表4：进出口价格指数 

 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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