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研究结论 

⚫ 事件：2022年 5月 9 日海关总署公布进出口数据，2022年 4月进出口总值为

4961.2亿美元，当月同比增长 2.1%（前值 7.5%），累计同比增长 10.1%（前值

13%）。其中，出口当月同比增长 3.9%（前值 14.7%，按美元计），进口同比为

0%（前值-0.1%，按美元计）。 

⚫ 疫情冲击叠加基数效应，出口出现明显下滑。疫情对出口的影响在 4月有所体现，

1-4月出口累计同比为 15.8%，较前值大幅下降 3.3个百分点。不过需要注意的是，

去年 4月份海外疫情复发，中国出口份额高于 2015-2019同期均值 2.06个百分点，

显著高于刚过去的三月（1.65%）以及马上要到来的 5、6、7月（分别为 1.65、

1.66、1.72个百分点）。 

⚫ 机电产品出口增速回落幅度扩大。4月机电产品出口金额累计同比为 8.9%，前值

12.1%，占累计出口金额的比重从 58.4%下降至 57.9%。其中部分资本品或中间品

累计同比降幅较大，通用机械设备、自动数据处理设备、集成电路累计同比分别较

前值下行 4.3、3.7、5.8个百分点至 13.8%、6%、17.4%；汽车（含底盘）延续前

期下行，4月出口累计同比为 64.4%，前值 87.1%。 

⚫ 海外疫情阶段性好转，纺织纱线织物及其制品等防疫用品出口增速回落，但社交需

求也支撑了服装、鞋靴、箱包等商品出口。4月中下旬全球日均新增确诊病例数回

落至百万以下，纺织纱线、织物及制品 4月出口累计同比增速回落 4个百分点至

11.1%。与此同时，海外防疫政策相继放松支撑部分具有社交属性的商品出口，其

中服装及衣着附件累计同比仅较前值下行 1.2个百分点至 6.2%，依然高于 2月份

0.1个百分点；鞋靴、箱包累计同比较前值均逆势上升了 1.2个百分点。 

⚫ 对部分发达国家出口增速大幅下降导致对东盟出口占比回升。4月对美、欧、东

盟、日、韩出口金额当月同比增速为 9.4%、7.9%、7.6%、-9.4%、7.8%，分别较

前值下降 13、13.5、2.8、19.1、6.6个百分点，相应地，对美、欧、日当月出口占

比较前值下降 0.3、0.3、0.8个百分点，东盟、韩国较前值上升 1.1、0.1个百分

点。 

⚫ 内需不足拖累进口，增速维持低位。数量方面，煤及褐煤、原油、大豆进口数量累

计同比降幅有所收窄；集成电路、铜矿砂及其精矿、成品油、天然气数量累计同比

增速较前值均下行，其中成品油数量累计同比大幅下行 7.6个百分点至-0.8%。 

⚫  4月国内供应链受到本土疫情扰动，陆运等物流末端通达能力有待进一步恢复，后

续企业生产经营仍会面临较大的压力：一方面，部分东盟国家已经逐渐从疫情中恢

复，泰国、越南、马来西亚、印尼的制造业 PMI均有小幅好转，可能导致部分劳动

密集型行业（含当前增速较好的服装、箱包等）短期面临订单转移的风险；另一方

面，疫情以及地缘政治双重影响使得全球经济增速面临较大压力，海外商品需求增

速放缓风险上升。但与此同时，当前也依然有一些乐观因素：（1）疫情后不论是从

各国出口份额（WTO口径）还是美国进口地域结构（美国海关口径）来看，中国和

东盟之间的份额多数时候都是“同涨同跌”的，“替代效应”持续时间较短；（2）

得益于“陆改水”等措施以及港口丰富的闭环管理经验，4月下旬全国港口本身的

运作效率已经回到较高水平，其中有两点值得注意，其一是当前外贸货物和集装箱

吞吐量同比回落幅度有较大差异，主要在于前者受到煤炭、原油等散装货物进口的

拖累；其二，宁波港是国内最大的铁矿石和原油转运基地之一，与上海港相比货物

吞吐量更高但集装箱吞吐量略低，但 3、4月份宁波港集装箱吞吐量同比增速连续上

行，幅度远超货物吞吐量，或说明船舶从上海港转移至周边港口加上“陆改铁”等

一系列措施能够充分保障后续全国港口的运行效率。 

风险提示 
⚫ 疫情导致供应链不稳定现象短期内难以快速缓解的风险。 
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图 1：进出口金额累计同比（%，美元口径）  图 2：疫情后我国出口份额及其与 2015-2019 均值的差（%） 

 

 

 数据来源：Wind，东方证券研究所 备注：2021年为两年复合增速  数据来源：WTO，东方证券研究所 备注：截至 2022年 5月 9日，2022年 2月

部分国家出口数据（WTO口径）疑似存在录入问题，最新份额数据未必准确 

 

图 3：对各地区出口当月同比（%，美元口径） 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 备注：2021年为两年复合增速 

 

图 4：部分出口商品金额两年累计复合增速（%，美元口径） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

Tabl e_Disclai mer 

 

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0
出口金额 进口金额
进出口金额

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

16.0

18.0

20.0

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

1
月

2
月

2021年中国出口份额

当月出口份额与2015-2019均值的差（右）

-80.0

-60.0

-40.0

-20.0

0.0

20.0

40.0

60.0
美国 欧盟 东盟 韩国

-20

0

20

40

60

80

100

服
装
及
衣
着
附
件

家
具
及
其
零
件

家
用
电
器

手
机

笔
记
本

汽
车
包
括
底
盘

自
动
数
据
处
理
设
备

塑
料
制
品

未
锻
轧
铝
及
铝
材

未
锻
轧
铜
及
铜
材

钢
材

汽
车
零
配
件

机
床

通
用
机
械
设
备

集
成
电
路

机
电
产
品

纺
织
纱
线
织
物
及
其
制
品

医
疗
仪
器

灯
具

玩
具

鞋
靴

箱
包

消费类 中间投入和资本投入类 疫情类 其余地产后周期

产品&劳动密集型

产品

2022/3/31 2022/4/30

依 据



 
 
 

 宏观经济 | 动态跟踪 ——  疫情冲击叠加高基数导致出口增速下滑——4月进出口点评 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_41493


