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[Table_Summary] ⚫ 按美元计价，4月出口同比 3.9%，前值 14.7%；进口同比 0%，

前值-0.1%；贸易顺差 511.2亿美元，前值 473.8亿美元。 

⚫ 出口增速快速回落，疫情给部分地区生产带来干扰，产业链受

阻迹象显现。一方面，受去年同期高基数作用影响。另一方

面，疫情和防控政策给我国部分地区的生产带来一定干扰，产

业链部分受到影响。美国、欧洲制造业 PMI高位持续回落，英

国、美国加息进程下，经济热度已经有所“降温”。美国制造

业依然处于补库存阶段，新增订单和存货同比仍处于高位，海

外需求对我国出口的支撑延续，但边际转弱。 

⚫ 美国、欧盟出口拉动作用边际放缓，东盟出口表现具有一定韧

性。我国对欧盟和日本出口回落幅度相对更大。4月，越南出

口增速由 19.1%上行至 30.4%，纺织品、机械设备、电子零件

等出口金额增速显著上行。海外需求依然不弱，东南亚出口逐

步修复，我国部分出口份额转移到东南亚地区压力增加。 

⚫ 汽车产业链显著回落，劳动密集型行业出口依然不弱，高新技

术产品出口转弱。上游铝材、稀土增速保持上行，而成品油、

粮食、肥料、钢材出口金额持续回落。手机、自动数据处理设

备及零件出口边际回落，汽车出口显著下行。相较于劳动密集

型产品，高新技术产品对供应链的稳定性依赖度更高。防疫相

关的部分产品出口增速下降。劳动密集型的鞋靴、箱包保持上

行，但玩具、服装、纺织品、塑料制品较上月边际回落。 

⚫ 进口增速承压，内需偏弱，大宗商品价格仍处高位，但同比回

落，价格支撑减弱。CRB指数月度同比持续回落，当前大宗商

品价格仍处高位，对进口支撑作用延续，但由于去年价格呈现

前低后高的走势，价格同比也进入回落通道，能源类价格支撑

边际转弱。贸易顺差虽然有所扩大，部分受进口走弱带动。 

⚫ 飞机、自动数据处理设备、集成电路等进口形成一定拖累，煤

炭、原油、大豆进口保持上行。农产品中大豆保持增长，和巴

西进口增速上行相互印证，今年以来，大豆、玉米、小麦等农

产品价格持续攀升带来一定推动。下游工业产成品中，仅汽车

和汽车底盘、汽车零件增速上行，其他产成品大多回落。 

⚫ 出口 2022年进入下行通道，不仅在于高基数影响，外需逐步

降温，国内疫情也给供应链带来阶段性扰动。全球流动性进入

收紧阶段，俄乌冲突下，欧洲通胀压力短期难以缓解，海外下

半年面临转入衰退阶段的压力，海外需求收缩和高基数作用，

出口仍处回落通道。我国疫情给出口产业链带来阶段性压力，

但随着疫情得到有效控制，国内产业链的问题将边际缓解。 

⚫ 风险因素：海外政策收紧带动外需回落幅度超预期，中美贸易

关系变动超预期，疫情带来的生产影响和时长超预期。 
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事件 

2022年4月，按美元计价，我国出口2736.2亿美元，当月同比3.9%，市场预期5.3%，

前值14.7%；进口金额2225亿美元，当月同比0%，市场预期-2.5%，前值-0.1%；贸易

顺差511.2亿美元，市场预期561.92亿美元，前值473.8亿美元。按人民币计价，4月

出口当月同比1.9%，上月为12.9%，进口同比-2%，上月为-1.7%。 

 

1    出口回落，高基数和疫情多重因素共同作用 

出口增速快速回落，疫情给部分地区生产带来干扰，产业链受阻迹象显现。按美元计

价，4月出口同比增速由上月的14.7%继续回落为3.9%，回落速度较快。一方面，去年

同期出口增速为32.07%，受到高基数作用的影响。另一方面，疫情和防控政策给我国

部分地区的生产带来一定干扰，产业链部分受到影响。美国、欧洲制造业PMI高位持

续回落，英国、美国加息进程下，经济热度已经有所“降温”。美国制造业依然处于

补库存阶段，新增订单和存货同比仍处于高位，海外需求对我国出口的支撑延续，但

边际转弱。 

 

图表1：出口增速高位回落（按美元计价，%） 图表2：美国制造业仍处补库阶段，新增订单不弱(%) 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

美国、欧盟出口拉动作用边际放缓，东盟出口表现具有一定韧性。我国对不同国家出

口累计同比增速均有所回落，欧盟和日本回落幅度相对更大，对美国出口也有所回落。

从当月同比来看，4月我国对东盟出口幅度回落相对最小，对日本出口增速转负。除

去高基数效应，疫情也带来一定影响。从韩国出口来看，4月同比由上月的18.2%回落

为12.6%，越南出口增速则由19.1%上行至30.4%，海外需求依然不弱，东南亚出口逐

步修复，我国部分出口份额已经流失到东南亚地区。 
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图表3：韩国、越南等国家出口延续高位(%) 图表4：我国对不同国家出口累计同比放缓（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

不同行业表现分化，汽车产业链显著回落，劳动密集型行业出口依然不弱，高新技术

产品出口转弱。从出口分项来看，不同行业间分化明显，上游铝材、稀土增速保持上

行，而成品油、粮食、肥料、钢材出口金额持续回落。地产下游的灯具出口增速转正，

家电小幅回落。手机、自动数据处理设备及零件出口较一季度边际回落，汽车出口显

著下行，吉林、上海汽车产业链重要供应地区，受到疫情和防控政策影响，产业链供

应部分受阻。相较于劳动密集型产品，高新技术产品对供应链的稳定性依赖度更高。

防疫相关的部分产品出口也增速下降。劳动密集型的鞋靴、箱包保持上行，但玩具、

服装、纺织品、塑料制品较上月边际回落，整体出口表现依然不弱，但依然面临像东

南亚等国家转移的压力。越南4月纺织品、机械设备、电子零件等出口金额增速显著

上行。 

 

图表5：出口分项增速走势（%） 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 
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我国出口价格指数小幅回落，但仍处高位，进口价格指数再度反弹上行。受到疫情、

俄乌冲突、欧美制裁等多因素影响，今年以来大宗商品价格延续高位，我国出口价格

指数同比高位徘徊。但由于去年价格呈现前低后高的走势，预期下半年进出口价格指

数将边际回落，但国际局势的影响下，大宗商品价格预期仍保持大幅震荡。 

美联储开启加息缩表进程，美元指数持续走强，人民币快速贬值。美联储5月加息50bp，

预期后续议息会议上仍有连续加息50bp的可能，来抑制通胀高企的问题。全球流动性

进入收紧周期，美元指数保持强势。日元、欧元持续贬值，日元已经贬值至近20年来

低点，背后在于日本货币政策依然保持宽松，而亚洲货币贬值具备一定传染性，我国

人民币汇率近期也快速贬值。随着出口进入下行通道，前期经常账户的结汇对人民币

汇率的支撑或将边际减弱，人民币汇率或加大波动。 

 

图表6：美元指数持续攀升，人民币快速贬值 图表7：出口价格指数仍处高位，进口价格指数反弹 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

出口2022年进入下行通道，不仅在于高基数影响，外需逐步降温，国内疫情也给供应

链带来阶段性扰动。随海外经济修复速度边际放缓，全球流动性进入收紧阶段，俄乌

冲突下，欧洲通胀压力短期难以缓解，海外下半年也面临转入衰退阶段的压力，海外

需求收缩叠加高基数作用下，出口仍处回落通道。我国部分地区的疫情出现以及防控

政策，给出口产业链带来阶段性压力，但是预期随着疫情得到有效控制，国内产业链

的问题将边际缓解。 

 

2    进口增速承压，能源类价格仍有支撑 

进口增速承压，内需偏弱，大宗商品价格仍处高位，但同比回落，价格支撑减弱。进

口金额当月同比0%，前值-0.1%；贸易顺差扩大至511.2亿美元，前值473.8亿美元。

按人民币计价，4月进口同比-2%，上月为-1.7%。我国从巴西矿产资源国进口保持上

行，而从美国、欧盟、日本、韩国、澳大利亚等进口增速回落。CRB指数月度同比增

速持续回落，当前大宗商品价格仍处高位，对进口支撑作用延续，但由于去年价格呈

现前低后高的走势，价格同比也进入回落通道，能源类价格支撑边际转弱。贸易顺差

虽然有所扩大，部分受进口走弱带动。 
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