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[Table_Summary] ➢ 出口归于平静，进口维持低位走势。1）出口方面：出口同比增速大幅走

弱，继续归于平静。4 月出口表现偏弱，既有外需这一基本面的变化，也

有一部分基数效应。去年同期出口金额明显拔高，垫高的基数对本期出口

增速有下行影响。2）进口方面：进口同比与上月基本持平，维持低位态

势。本次进口需求更多由国内疫情主导，从国内形势上看，3、4 月全国

新增确诊病例跃升至高位，我国进口增速在这两月下滑至低位，这显示出

疫情封控对我国外贸企业的影响传导至进口的采购需求上。 

➢ 新出口订单下滑与运价回落是外需走弱的双重验证。外需的变化是出口

的基本面因素，当海外需求前景趋缓，出口的支撑也会减弱。当前外需走

弱可从新出口订单的下滑与运价回落中得到双重验证。从新订单表现来

看，4 月新出口订单低于临界值且继续下滑，显示本月海外对中国产品的

需求出现收缩。分国别来看，这一回落源于欧盟、美国的需求收缩。美国

3 月开启加息，全球央行紧跟其后，海外财政刺激褪去、发达经济体货币

政策转向紧缩的效应可能首先体现在 4 月的贸易数据上。从各航线运价

走势上看，综合运价指数与四大航线运价均高位回落，出口集装箱运价中

枢下移，其背后是供需格局的变化，反映出当下旺盛的全球景气总需求格

局已发生转变，也预示着出口的下降趋势。 

➢ 疫情重挫国内生产景气度，外贸企业开工、交货受阻。多点散发疫情下

的封控对货运物流、产业链供应形成阻滞。生产和新订单 PMI 降幅加大，

显示企业生产明显下降、市场需求继续走低。从疫情集中区域上看，4 月

疫情主要集中于上海，作为半导体重镇，上海聚集了众多半导体企业、具

有大型芯片产业区。封闭式管理导致当地厂商无法正常生产、出货，半导

体出货秩序被严重打乱。外贸企业的开工和交货迟缓影响原材料的采购和

投入，从而影响机电类进口和产成品的出口。 

➢ 展望未来趋势，局部反弹不会改变出口下行的趋势。展望未来趋势，我

们认为出口将延续下行趋势，第一，外需趋缓，出口的支撑作用开始松动。

在外需基本面上，全球 PMI 综合指数可以粗略地反映全球经济状况，当

前指数有见顶迹象，意味着全球需求增速放缓将带来产品出口金额增速趋

弱。第二，海外制造业修复下订单回流。伴随境外产业链逐步修复，海外

生产能力或将逐步挑起内需的担子，而中国出口也会受到订单减少的影

响。尽管近期人民币明显贬值或在一定程度上提升出口企业竞争力，对出

口有改善作用。但我们认为，出口的局部反弹不会改变整体的下行趋势。 

➢ 风险因素：新一轮疫情再度反弹，货币政策超预期收紧等。 
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一、出口归于平静，进口维持低位 

出口方面：同比增速大幅走弱，继续归于平静。4月出口金额(美元计价)同比增速大幅转弱，仅为 3.9%，较上月

缩减了 10.8 个百分点。对此我们并不意外，在《出口增速的下行拐点已确认》这一报告中我们曾指出“大概率

出口金额同比增速会在 4 月大幅转弱”，如今看来，出口表现与我们的预期相一致。本期出口表现偏弱，既有外

需这一基本面变化，也有一部分基数效应。去年同期出口金额明显拔高，环比增加 9.4%，今年 4 月出口金额略

微低于 3 月，垫高的基数对本期出口增速有下行影响。从出口分项上看，主要出口商品均转弱，其中机电产品（手

机、家用电器等）和高新技术产品对整体出口起主要的拖累作用。 

图 1：出口的同比下行有基数因素 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

表 1：出口重点商品对比 

 
资料来源: Wind，海关总署，信达证券研发中心 

注：蓝色为正，红色为负，按当月金额占比降序排列 
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进口方面：进口同比与上月基本持平，维持低位态势。4月进口金额同比持平，继续在低位徘徊。这与国内突发

疫情密不可分。1）从国内疫情形势看，全国新增确诊病例从 2月跃升至 3、4月的高位，与此同时我国出口增速

应声跌落至低位。2）在半导体产业链的布局上，上海坐拥国内完整的集成电路产业群，是国内集成电路产业最

集中的地区。此轮疫情对半导体产业链造成冲击，部分企业因产业链问题断供停产，这显示出疫情封控对我国企

业生产的影响传导至进口需求上。从进口分项上看，原油和农产品进口表现有改善，但是机电（机床、集成电路

等零部件）和高新技术产品继续回落。 

图 2：疫情重挫进口需求 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

表 2：进口重点商品对比 

 
资料来源: Wind，海关总署，信达证券研发中心 

注：蓝色为正，红色为负，按当月金额占比降序排列 
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二、欧美等海外需求前景趋缓，外贸企业生产受挫 

2.1 新出口订单下滑与运价回落是外需走弱的双重验证 

新出口订单回落表明外需的压力开始显现。外需的变化是出口的基本面因素，4 月弱出口部分源于基本面变化，

即当海外需求前景趋缓，出口的支撑也会减弱。1）从总体上看，4 月新出口订单 PMI 低于临界值，且较上月大

幅回落。PMI 作为环比数据，显示出海外对中国产品的本月需求较上月出现收缩。2）分国别来看，出口回落源

于主要出口国(欧盟、美国和东南亚联盟)的需求收缩。4 月对欧盟、美国和东南亚出口同比增速均出现了下挫，

其中，欧盟和美国均下滑了 13 个百分点左右，东南亚联盟下滑了 2.7个百分点。这可能是美国 3 月开启加息，

全球央行跟随后，海外财政刺激褪去、发达经济体货币政策转向紧缩，外需逐步减弱的效应首先体现在 4月的贸

易数据上。 

各航线运价高位回落是供需格局转变的佐证。出口集装箱运价指数（CCFI）和我国的出口金额有很高的相关性，

观察当前运价指数，综合指数与四大航线的出口集装箱运价均回落，尤其是最高的欧洲航线运价指数也出现高位

回落。出口集装箱运价中枢下移，其背后是供需格局的变化，反映出当下旺盛的全球景气总需求格局已发生转变，

也预示着出口的下降趋势。 

图 3：新出口订单 PMI 大幅回落 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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图 4：欧盟和美国的出口金额出现大幅下滑 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

图 5：各大航线的价格均出现回落  

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

2.2 外贸企业生产受到重挫 

疫情导致国内生产景气度下挫严重，外贸企业开工受阻。多点散发疫情下的封控对货运物流、产业链供应形成

阻滞，企业生产明显下降，市场需求继续走低。从 PMI指数上看，生产和新订单 PMI降幅加大。其中，生产指数

较上月下降 5.1 个百分点至 44.4%，新订单指数较上月下降 6.2 个百分点至 42.6%。从疫情集中区域上看，4 月

疫情主要集中于上海，作为半导体重镇，上海聚集了许多半导体企业、具有大型芯片产业区。封闭式管理导致当

地厂商无法正常出货、生产，半导体出货秩序被严重打乱。外贸企业的开工和交货迟缓影响原材料的采购和投入，

从而影响机电类进口和产成品的出口。 
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