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摘要 

4 月出口增速大超预期主要是由于：中国复工复产而全球其他经济体

停工停产，全球需求集中向中国倾斜。表现在出口数据分项上，原材料及中

间品出口明显好于最终消费品，与防疫物资相关的产品出口显著好于其他

商品。4月份进口增速不及预期主要是由于：4月原油价格暴跌导致原油进

口金额大幅下行，同时最终消费品进口需求下滑拖累汽车相关产品进口。 

展望未来：出口方面，海外疫情导致需求下行的“后浪”随波而至，叠

加主要经济体推动复工复产，全球供给能力上行，预计出口增速将下行；进

口方面，原油价格跌幅收窄叠加中国逆周期调节政策带动基建相关产品进

口增加，预计进口增速有望回升。 
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事件： 

以美元计价，中国 4月份出口同比 3.5%，前值-6.6%,市场预期-11.0%，我们预期值-10.0%；

进口同比-14.2%，前值-0.9%，市场预期-10.0%，我们的预期值-8.5%，贸易顺差 453.4 亿美元，

前值 199 亿美元，市场预期 86.8 亿美元，我们的预期值 90.6 亿美元。 

 

评论： 

一、出口：疫情的“后浪”何时至？ 

4 月出口同比增长 3.5%，增速较前月回升 10.1 个百分点，大幅超市场预期。一方面，进入

3 月以来，欧美主要发达经济体采取隔离措施以应对疫情扩散，经济陷入停摆状态；另一方面，

随着国内复工复产，出口供给能力回升带动出口读数连续两个月大幅改善。外需下行而出口读数

改善的原因何在？ 

第一，疫情错位，中国先于全球复工复产，全球供应链需求向中国倾斜。3月以来中国复工

复产稳步推进而海外受疫情影响停工停产，全球供应链需求集中向中国倾斜。考虑到疫情对全球

供应链的冲击，部分厂商会加大补库力度以防止零部件供给中断。数据显示，自新冠疫情海外扩

散以来，美国 ISM 制造业 PMI 的自有库存及客户库存均显著回升。一般而言，客户库存与自有库

存有显著的联动关系，二者呈现出负相关关系。当前客户库存与自有库存同步回升，折射疫情在

影响终端需求的同时，强化了企业原材料及中间品补库需求，参见图表 1。具体从已披露的重点

出口产品看，原材料及中间品出口增速扩张而最终消费品出口增速滑落。如纺织纱线、织物及制

品出口同比增长 49.4%，带动整体出口增速较前月回升 2.4 个百分点；而最终消费品服装及衣着

出口增速较前月回落 5.5 个百分点至-30.3%，拖累整体出口增速较前月 1.9 个百分点，参见图表

2。 

 

图表 1 美国 ISM 制造业 PMI 自有库存和客户库存 

 

资料来源：WIND，兴业研究 
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图表 2 分产品对出口增速的拉动 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

第二，全球防疫物资需求增加，率先复工的中国供给增加。海外疫情扩散增加了全球防疫物

资需求，而海外停工停产导致供给能力下降。由此，率先复工的中国承担了全球防疫物资供给大

任。在 4 月 5 日国务院联防联控机制召开新闻发布会上
①
，海关总署综合业务司司长金海介绍，

据海关统计，今年 3月下旬以来，我国出口疫情防控物资增幅较大，从 3月 1日到 4月 4日，全

国共验放出口主要疫情防控物资价值 102 亿元。 

综上，受疫情错位影响，中国目前正承担全球供应链及防疫物资供给大任，出口增速连续两

个月好转。展望未来，随着新出口订单快速回落及海外经济体复工复产，我国出口增速或将承压。

具体而言： 

第一，随着疫情“后浪”随波而至，需求下行已在新出口订单中充分体现。4 月我国新出口

订单下滑至 33.5%，折射出口后续面临订单不足困境，参见图表 3。同时 4 月韩国出口同比录得

金融危机以来的最低值-24.3%，已验证全球需求下滑为即成事实。在此背景下，我国出口难以长

期独善其身，参见图表 4。 

 

图表 3 中国制造业 PMI 分项 

                                                             
① 资料来源：新京报，2020 年 4 月 6 日，《商务部：中国不会限制医疗物资出口》，
https://m.chinanews.com/wap/detail/zw/gn/2020/04-06/9148577.shtml 
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资料来源：WIND，兴业研究 

 

图表 4 中国出口同比与韩国出口同比 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

第二，进入 4月份，以欧美发达经济体陆续采取经济重启措施，这在推升全球需求的同时也

提升了全球供给。在全球需求下行的背景下，其他经济体复工复产或对我国出口形成竞争关系，

进而抑制我国出口上行。 

 

图表 5 各国封锁及解封措施对比 
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资料来源：https://news.sky.com/, 兴业研究 

 

二、进口：消费下滑拖累进口  

大宗商品价格下行叠加内需羸弱，4 月进口同比较前月下滑 13.3 个百分点至-14.2%。具体

而言： 

在价格方面，4月原油进口价格同比跌幅高达-74.4%，较 3月进一步下探，拖累我国原油进

口读数由 3月的-9.8%下降至-49.3%，参见图表 6。分产品看，4月份原油进口金额下跌为进口读

数的主要拖累来源，共计拖累我国进口读数 3.5 个百分点。 

 

图表 6 原油进口同比与原油价格同 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

在内需方面，疫情对我国消费尤其是可选消费品消费仍然存在，导致我国消费引致的进口

需求下滑。4月我国汽车及其零部件进口增速下滑 63.8%，增速较前月下行 50 个百分点，共拖

累我国整体进口增速下行 1.4 个百分点，参见图表 7。 

 

图表 7 主要进口商品对整体进口增速的边际贡献 
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