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宏观点评 

出口链条的 4 大跟踪变量——兼评 4 月贸易数据 

事件：以美元计，2020 年 4 月中国出口同比 3.5%（预期-17.5%，前值
-6.6%）；进口同比-14.2%（预期-16.2%，前值-1.0%）；贸易顺差 453.4

亿美元（预期 81.5 亿，前值 199.3 亿）。 

1、4 月出口增速超预期回升，主因有三： 

 复工带动前期积压订单交货：3 月和 4 月 PMI 生产指数分别录得
54.1%、53.7%，是 2018 年以来的前二高，反映出生产活动恢复迅
速。与之相对地，1-3 月工业企业出口交货累计同比由 1-2 月的

-19.1%大幅反弹至-10.3%，但依然是历史低位，预计 4 月出口交货
值可能进一步抬升，反映了前期积压订单的集中释放。 

 医疗物资出口大幅提升：海外疫情自 3 月以来快速爆发，美欧等国

家受经济停摆以及生产能力不足影响，对医疗物资的进口需求大幅
增加。4 月中国出口中，纺织品（包括口罩）同比增速由 3 月的-6.3%
大幅提升至 49.4%，医疗器械同比增速由 3 月的 2.0%大幅提升至

50.3%，是本月出口增速提升最大的分项。 
 低基数：2019 年 4 月出口同比仅为-2.7%，大幅低于 2019 年 3 月

的 14.0%，低基数也是本月出口增速反弹的重要支撑。 

2、4 月进口增速大幅下滑，主因亦有三： 

 需求恢复程度明显弱于生产：3 月和 4 月 PMI 新订单指数分别录得
52.0%、50.2%，大幅低于 PMI生产指数，且在过去 2 年中并不算
高，反映出内需恢复程度较弱，从而对进口形成拖累。 

 疫情影响的滞后性：进口数据的统计口径是海关到岸商品，由于运
输需要时间，因此疫情对部分商品进口的影响存在滞后性。例如，4

月进口商品中，增速较 3 月下滑幅度最大的主要有汽车和底盘、原

油、纸浆、成品油等，这些商品大多采取海运的方式，从发货到进
港往往需要 1-2 个月的时间，因此 4 月进口的大幅下滑，部分反映
了 2 月末至 3 月初疫情高峰时期的采购意愿下降。 

 高基数：2019 年 4 月进口同比 4.5%，高于 2019 年 3 月的-7.2%，
高基数也在一定程度上对本月进口增速形成拖累。 

3、后续出口仍不容乐观，建议跟踪 4 大变量： 
 海外复工状况：4 月全球主要经济体制造业 PMI 均大幅下滑至历史

低位，短期来看外需依然低迷。当前美欧各国普遍在 5 月推行复工，

需关注其复工进展以及经济恢复状况。 

 新兴国家疫情状况：中国 1-4 月累计进出口中，东盟占比达 14.9%，
同比增长 5.7%，已成为中国第一大贸易伙伴。目前主要新兴国家新

冠确诊病例数较低且增长缓慢，主要原因在于检测规模过低，东南
亚国家每千人检测数量仅为发达国家的几十分之一。若新兴国家疫
情持续爆发导致经济被迫停摆，则出口将面临新一轮压力。 

 中美贸易摩擦再度升级的可能性：近期特朗普多次表示可能对中国
商品加征新的关税，作为对疫情的“补偿”。倾向于认为，出于竞
选考虑，特朗普将疫情责任推卸给中国、对华贸易上更加强硬的可

能性提升，中美贸易摩擦再度升级的风险不容轻视。 

 出口转内销的效果：4.17 政治局会议首次提出“支持企业出口转内
销”，近来财政、海关、税务等相关部门已出台了一些举措，包括

暂免征收加工贸易货物内销缓税利息、内销选择性征收关税等。 

风险提示：全球疫情超预期演化；中美冲突超预期演化。 
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图表 1：4月中国出口同比反弹，进口同比大幅下滑  图表 2：3月出口交货同比有所反弹但仍处在低位 

 

 

 
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月纺织品和医疗器材出口增速大幅提升  图表 4：国内需求恢复程度明显弱于生产 

 

 

 
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 5：4月主要经济体制造业 PMI大幅下滑至历史低位  图表 6：新兴国家每千人新冠检测数量严重偏低 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 

 

风险提示 

全球疫情超预期演化；中美冲突超预期演化。  
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