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[Table_Summary] 报告摘要： 

4月出口增速回升可能受三点因素影响，进口增速回落，仅对美进口逆势回升。

海外经济在二季度深度衰退，出口压力并未解除。 

 三点原因促使出口回升 

4 月出口（美元）同比 3.5%，年内首次录得正增长。原因有三点：一是低基

数，去年 4 月属于贸易摩擦缓和期，出口需求相对较低；二是一季度积累订

单并未完全释放，一季度出口同比可能存在超跌，导致 4 月有所回补；三是

海外生产不足依赖进口，3 月 PMI 新出口订单显著修复。 

 进口增速回落，大宗商品逆势回升 

4 月进口增速回落至-14.2%，较上月下滑 13.2 个百分点。我国对主要贸易伙

伴的进口全面回落，仅对美国进口逆势回升，但距离第一阶段贸易协议购买

金额仍有不少距离。4 月大宗商品价格仍有所回落，加上我国需求回升，铁矿

砂、原油、煤、天然气、大豆等商品进口量增加。 

 出口压力并未解除，全球二季度收缩程度大概率超 2009 年 

二季度全球性衰退已经成为共识，欧美经济收缩程度可能超过金融危机。如

果按季度数据来看，4 月出口回升恐难掩盖 5 月和 6 月的下行压力，稳外贸政

策仍需加码。 

 

 风险提示：全球疫情传播进一步恶化，中国逆周期调节不及预期。 
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一、4 月出口增速年内首次转正，进口回落仍有亮点 

1、4 月出口超预期回升恐不具有持续性 

三大原因促成 4 月出口延续改善趋势。4 月出口（美元）同比上升至 3.5%，前值

为-6.6%，超出市场预期（图 1）。我们认为主要有三大原因：一是低基数，去年 4 月是

中美贸易摩擦缓和期，抢跑效应带来的出口透支逐渐显现，去年 4 月出口同比较 3 月显

著回落，环比也是负增长；二是一季度订单积累并未完全释放，我国复工复产开始于 3

月份，因而 3 月可能不足以完成前期订单，使得 4 月出口有所回补，侧面上说明一季度

出口可能存在超跌，外需真正压力在二季度；三是海外停工停产依赖进口，中国最早走

出疫情，弥补海外生产不足。 

图 1：4 月出口超预期回升，贸易顺差回到 2019 年平均水平 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

为什么一季度可能存在出口增速“超跌”。首先，疫情在一季度对我国的影响显著

大于欧美等发达国家，尤其是在生产端。虽然美国一季度现价 GDP 同比增速出现下滑，

但是主要经济损失发生在 3 月中下旬。如果将美国和欧元区 PMI 做季度均值调整，两大

经济体一季度 PMI 较去年四季度有所回升，表明我国一季度的外需并不差（图 2）。如

果没有疫情导致我国停工停产，出口同比甚至可能会企稳回升。因而，4 月出口增速同

比回升的原因之一可能是前期订单的滞后释放。相对的，4 月份欧美和其他主要贸易伙

伴的 PMI 均大幅下滑，各大央行给出的预期也是二季度 GDP 深度收缩。所以，5 月和 6

月的出口压力仍较大。如果历史数据走势依然同步，二季度出口增速可能仍有两位数的

降幅。 

  

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

500

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

2
0
1
8

-0
1
 

2
0
1
8

-0
4
 

2
0
1
8

-0
7
 

2
0
1
8

-1
0
 

2
0
1
9

-0
1
 

2
0
1
9

-0
4
 

2
0
1
9
-0

7
 

2
0
1
9

-1
0
 

2
0
2
0

-0
1
 

2
0
2
0

-0
4
 

美元 % 
贸易差额:当月值（右） 
出口金额:当月同比 



 
宏观数据点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 3 

 

图 2：一季度欧美 PMI 均值有所回升，真正出口压力在二季度 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：二季度出口同比均值仅为 4 月出口同比增速。 

为什么海外仍需进口？在借鉴了我国的疫情防控经验以后，欧盟、美国和日本等发

达国家已经预料到停工停产可能会造成产业链断裂和商品“供应荒”。即便在需求预期

下滑的情况下，“待在家里”政策将导致产能急速下降，出现重要商品短缺的现象。因

而，3 月 PMI 出口订单大幅回升，表明彼时的海外可能存在“战略式储备”需求。美国

3 月制造业产能利用率下滑 4.74%，创下历史最大跌幅；欧盟二季度产能利用率仅为

68.7%，不仅创下跌幅最大，同时也是历史新低。工厂关闭和员工在家可能迫使海外国

家提前“备货”，导致 4 月出口同比超预期回升（图 3）。 

图 3：3 月开始，欧美产能利用率出现“断崖式”下滑 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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2、大宗商品是 4月进口亮点，对美进口逆势回升仍存忧 

重要原材料利好经济复苏。4 月进口（美元）下降 14.2%，较上月下滑 13.2 个百分

点。4 月大宗商品价格仍处于低位，WTI 原油现货价格一度跌至个位数。原材料的低成

本有助于制造业企业节约成本，加上国内基建预期向好，4 月份煤炭、铁矿石和铜呈现

两位数同比正增长。虽然 4 月中国原油进口同比小幅负增长，但是进口量仍有 1042 万

桶/天，接近去年 4 月创造的 1068 万桶历史最高纪录。目前来看，中国原油进口的最大

阻碍可能是储蓄设备不足。 

 

对美进口逆势回升，仍需警惕美国借机政治化疫情矛盾。分国别来看，我国对欧盟、

日本、韩国和东盟等重要贸易伙伴的进口增速均有所回落，仅对美进口同比回升，可能

是受一阶段贸易协议影响。但是，美国疫情导致国内供应链断裂，商品价格有所上升。

基于市场原则，我国需要以合理价格和国内需求现实来实现最终购买。但是，美国国内

疫情紧张情绪可能会爆发，加上我国对美进口距离目标值较远，不排除美方借机生事，

值得警惕。 

图 4：按照协议，预计我国 2020 年需进口 2500 亿美元 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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二、出口下行压力并未解除，稳外贸政策不能松 

海外疫情防控松散可能产生厚尾效应，导致经济复苏缓慢，外贸压力仍较大。海

外经济衰退的影响可能尚未传导至 4 月出口数据，二季度出口压力并未解除。海外主要

经济体疫情呈现厚尾特征，例如，4 月以来美国每日新增确诊病例高于 25000 例，疫情

难以在短期内结束，外需形势仍不容乐观。中国 4 月 PMI 新出口订单大幅下行 12.9 个

百分点至 33.5%，预示着后续出口仍面临较大下行压力。如果按季度数据来看，4 月出

口回升恐难掩盖 5 月和 6 月的下行压力。我国制造业仍较为依赖外需，就业人数众多，

稳外贸也是稳就业的重要组成之一，政策仍不能松。 

 

风险提示 
全球疫情传播进一步恶化，中国逆周期调节不及预期。 
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