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事件： 

中国 4 月出口（以美元计）同比 3.5%，前值-6.6%；进口-14.2%，前值-1%。顺差 453 亿美元，前值 199 亿美元。 

主要观点： 

发达国家疫情发展和原油价格下跌带来 4 月出口扩张和进口收缩超预期。出口主要贡献来自纺织纱线和医疗器械，扣除后出

口同比 0.77%，而 3月扣除这两类出口后同比没有明显变化。进口收缩的一半来自原油和成品油进口下降，扣除后，进口同比

下降-8.9%。预计海外疫情和原油价格带来的进出口贡献在 5 月仍将持续。 

4 月出口回升主要得益于美欧、日本和韩国。4 月出口按国家分呈现与 3 月相反的趋势。美欧日出口同比回升速度加快，其中

日本回升最快。对美国、欧盟、日本出口同比分别为 2.3%、-4.5%和 33%，前值分别为-20.8%、-24.3%和-1.4%。此外，对韩

国出口加快，同比 8.4%，前值 1.4%。非欧美日国家出口回落，同比-3.4%，前值 19.1%。其中东盟出口同比回落至 4.2%，前

值 7.7%。 

出口主要贡献来自纺织纱线和医疗器械，扣除后出口同比 0.77%。（3月扣除这两类出口后同比没有明显变化。）工业出口底部

略企稳，终端商品消费出口持续萎缩。按出口数量看，工业上下游出口收缩有所缓和，集成电路保持高位，粮食出口收缩，

药材持续扩张，医疗器械增长迅速。上游的钢铝材、成品油以及下游的汽车和液晶面板等出口同比下降有所缓和，但尚未见

到明确的拐点趋势。集成电路出口数量保持上升趋势，累计同比 16.5%，前值 15.4%，为 2017 年以来最高。农业方面，粮食

同比下降，累计同比分别为-6.6%和-10.4%，前值-6%和 0.9%。药材累计同比 14.5%，前值 10.3%，保持 2018 年以来的累计同

比上升趋势。按美元金额看，纺织纱线及制品出口累计同比迅速反弹，1.74%，前值-15.6%。考虑到全球服装行业低迷，该分

类出口或与疫情相关产品有关。商品终端消费类的箱包、服装等累计同比持续下降，两者约为-25%，为 20年以来最低。玩具

有所企稳，但也仍处于 20年以来的底部区域。 

进口方面，原油和成品油进口收缩贡献了进口下降的一半，扣除后，进口同比下降 -8.9%。此外，汽车相关行业进口持续收缩

明显，其余进口多数处于底部企稳状态。按数量看，与出口类似，集成电路累计进口保持高位，同比 31%，前值 32.5%。能

源类，石油和成品油进口累计同比持续萎缩。金属类保持上升趋势，钢材略有回落（累计同比 7.4%，前值 9.7%），未锻造的

铜（10.4%，前值 9.1%）同比上升趋势未打破。化工类原材料基本处于底部略稳的状态，其中纸浆（累计同比 28.7%，前值

32.3%）略有下降但保持高位。天然橡胶以及初级塑料累计同比与前值变化不大。终端商品，汽车及底盘进口收缩加快，累计

同比-29.8%，前值-15.5%。 

造成 4 月进出口数据超预期的因素在 5 月仍将持续。随着海外复工提上日程，后续进出口数据恶化的可能性不高。人民币贬

值也利好以人民币计价的出口。注意到 PMI 新出口订单 33.5，前值 46.4。非疫情相关出口在 5 月或有所回落，但随着海外复

工提上日程，年内进出口数据恶化的可能性不高。 

（数据来源：wind，东兴研究所）
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风险提示：海外疫情超预期。 

相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

宏观普通报告 宏观普通报告：美国 GDP2 季度触底，3 季度复苏 2020-04-30 

宏观普通报告 宏观普通报告：美联储将维持低利率政策较长时间 2020-04-30 

宏观深度报告 东兴宏观：未来劳动力人口负增长的“危”与“机”——人口序列专题报告之六 2020-04-28 

宏观深度报告 宏观深度报告：美国隔夜银行间无担保借贷市场压力尚未完全缓解 2020-04-28 

宏观深度报告 东兴宏观：“少子化”现象对相关产业意味着什么？——人口序列专题报告之五 2020-04-24 

宏观深度报告 东兴宏观：人口老龄化会带来哪些产业发展机会？——人口序列专题之四 2020-04-21 

宏观普通报告 东兴宏观：复工复产率进一步提高，经济数据有望继续回暖—2020 年 3 月经济增长

数据点评 

2020-04-17 

宏观深度报告 东兴宏观：未来的人口变化会对经济带来什么影响？——人口序列专题报告之三 2020-04-16 

宏观普通报告 宏观深度报告：复工带来 3 月进出口反弹，4 月出口持平或略有下降 2020-04-14 

宏观深度报告 东兴宏观：鼓励性生育政策对逆转生育率下降有帮助吗？——人口序列专题报告之二 2020-04-13 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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