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内外需双弱，政策需更加有为  2022 年 05 月 10 日 

[Table_Summary] 

2022 年 5 月 9 日，中国海关总署公布 4 月贸易数据，对此我们点评如下： 

 出口环比低于季节性，主因疫情制约 

受疫情影响，国内供应链遭受冲击，无论是生产上还是运输上均受到较大约

束，整体而言出口延续回落态势，且明显低于季节性水平。 

从与主要贸易伙伴的贸易总额增速来看，对发达国家出口下行幅度更大，对

东盟下行幅度相对较小，与东盟贸易额占比进一步提升。而其他国家出口则呈现

向好态势，进一步印证我国出口主因疫情制约而走弱，而非受主要海外需求约束。 

展望未来，近两月新出口订单 PMI 处于持续大幅回落的状态，考虑到其对出

口有一定领先性，预计后续出口仍有继续下行压力。 

 受疫情影响进口弱于季节性，低基数下同比持平 

疫情扰动下，进口需求不足。4 月进口同比持平，主要有低基数和价格因素

支撑，环比来看则仍是大幅下滑。 

展望未来，国内疫情防控政策仍较为严格，复工复产及国内供需的恢复具有

较高不确定性，但综合来看下半年价格支撑预估逐步走弱，而随着疫情受控后稳

增长发力，量的支撑或会有所改善。 

 如何看待后市？ 

4 月外贸的回落验证了内外需双双走弱的格局，当前经济下行压力进一步增

大，稳增长刻不容缓。 

从货币政策角度来看，虽然央行也会综合考虑外围通胀高企、联储加息和缩

表，以及总量工具在当下疫情约束下的有效性问题，但无论如何，央行在更关切

国内经济增长的情况下需要更加有所为，无论是量上保持合理充裕，为助力宽信

用给金融机构提供足够的支持，还是价格工具的动用，5 月降息仍可以期待。并

且参考 2021 年 12 月-2022 年 1 月债市的表现，结合目前持续走低的国股票据

利率以及走弱的内外部经济状态，债市仍有一定支撑。 

 

 风险提示：1）政策不确定性；2）基本面超预期；3）地缘政治冲突。 
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2022 年 5 月 9 日，中国海关总署公布 4 月贸易数据： 

今年前 4 个月，我国外贸进出口总值 12.58 万亿元，同比增长 7.9%。其中，

出口 6.97 万亿元，同比增长 10.3%；进口 5.61 万亿元，同比增长 5%。具体来看

4 月数据： 

（1）4 月出口（以美元计，下同）同比 3.9%，前值同比 14.7%； 

（2）4 月进口同比持平，前值同比-0.1%； 

（3）贸易顺差 511.2 亿美元，前值 473.8 亿美元。 

整体来看，受疫情防控影响，供应链遭受冲击，出口超季节性显著走弱，而进

口同比增速略有增长，这主要受基数效应影响，环比来看则仍是大幅下滑，具体而

言： 

1 出口环比低于季节性，主因疫情制约 

4 月出口金额（当月，以美元计，下同）为 2736 亿美元，同比增 3.9%，较

前值下行 10.8pct，环比由正转负至-0.9%，受疫情影响，国内供应链遭受冲击，

无论是生产上还是运输上均受到较大约束，整体而言出口延续回落态势，且明显低

于季节性水平。 

其实此前一季度进出口情况新闻发布会上，海关总署李魁文司长也提到：“当

前国际国内环境有些突发因素超出预期，外贸所处的外部环境更趋严峻复杂，发展

面临诸多风险挑战，叠加去年外贸基数较高等因素，实现稳外贸的目标需要付出更

大努力。我们在正视这些困难挑战的同时，也要看到我国经济韧性强，长期向好的

基本面不会改变，我国外贸仍将有望保持稳定发展。” 

4 月一般贸易和加工贸易出口同比均较前值下行。一般贸易出口同比下行

11.2pct至9.5%，但一般贸易出口金额占当月出口金额比例上行2.3pct至64.9%，

进料加工贸易出口金额同比下行 8.6pct 至 3.9%。 

分出口品类来看，仅农产品出口增速与上月基本持平，而其他类型产品出口同

比均较前值下滑，其中纺织品下滑速度最快，同比较前值下行 21.4pct 至 0.9%，

此外医疗器械、高新技术产品、机电产品同比增速均由正转负，出口情况明显转弱。

从主要出口具体产品来看，粮食出口情况向好，4 月同比大幅上行 41pct 至 7.1%，

稀土、铝材、鞋靴等产品出口增速维持相对稳定，而汽车、手机、中药材等产品出

口增速则明显放缓或转负。 

涨价效应对 4 月出口增速形成一定支撑。从主要出口商品量价表现来看，铝

材、箱包、稀土、汽车、鞋靴等商品量价齐升。其中，出口金额价格贡献率较高的

商品有成品油、稀土、钢材、肥料等，主因地缘政治冲突下大宗商品价格上涨；数

量贡献率较高的商品有铝材、粮食、箱包、汽车等，与海外需求回暖、供需缺口仍



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 4 

 

 

 

固收点评 

存有关。 

图 1：当月出口金额增速与出口金额（%，亿美元）   图 2：当月出口金额环比：季节性比较（%）  

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

注：2021 年为两年复合增速 

 资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 3：一般贸易出口金额增速及占比（%）   图 4：不同品类出口金额增速（%）  

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：2021 年为两年复合增速 

 资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 5：主要出口商品出口金额增速（%）   图 6：主要出口商品出口金额增速的量价贡献率（%） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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从与主要贸易伙伴的贸易总额增速来看，4 月我国与东盟、欧盟、美国、韩国、

日本贸易总额同比分别下降 0.6pct、6.5pct、5.0pct、9.8pct、11.0pct 至 6.2%、

-0.3%、6.8%、-0.04%、-12.7%，增速全面回落。而结构上来看对发达国家出口

下行幅度更大，对东盟下行幅度相对较小，与东盟贸易额占比进一步提升。主因国

内疫情叠加国际地缘政治冲突，国内受供应链约束生产供给跟不上，部分出口订单

减少或被取消，对应观察 4 月新出口订单 PMI 大幅回落。 

而从海外需求来看，回落整体有限，体现出海外整体需求仍相对旺盛，4 月全

球 PMI 较前值虽有所下滑，但仍位于枯荣线上。对比其他国家出口情况来看，如

韩国、越南 4 月出口金额同比分别上行 6.9pct、11.3pct 至 16.9%、30.4%，印证

我国出口主因疫情制约而走弱，而非受海外需求约束。 

未来而言，年内后续出口预估延续回落态势，近两月新出口订单 PMI 处于持

续大幅回落的状态，这反映受国内疫情影响冲击，外贸订单大幅下降，全方位受约

束下企业接订单能力大幅下滑，而出口订单数据对出口有一定领先性，由此预计后

续出口仍有继续下行压力。 

图 7：PMI 新出口订单（％）  图 8：出口金额增速：主要出口目的地（％） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

注：2021 年为两年复合增速 
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图 9：海外制造业 PMI（％）   图 10：可比国家出口金额增速（％） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

  



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 7 

 

 

 

固收点评 

2 受疫情影响进口弱于季节性，低基数下同比持平 

4 月进口金额（当月，以美元计，下同）为 2225 亿美元，同比增 0.0%，低

基数效应之下较前值上行 0.1pct，环比下行 25.1pct 至-2.8%，环比回落，同样低

于季节性水平，总体来看我国 4 月进口情况有所走弱。 

疫情扰动下，进口需求不足。4 月 PMI 进口指数下行 4pct 至 42.9%，指示国

内进口景气度下滑；国内制造业 PMI 进一步回落，亦能反映国内生产放缓之下进

口需求走弱，这当中疫情仍是最大制约项。 

4 月进口同比持平，主要有低基数和价格因素支撑。从要进口产品进口增速来

看，集成电路进口金额同比下行 2pct 至 5.1%，其余产品进口同比均较上月上行。

但细分量价贡献率来看，价格上涨对 4 月进口同比增速略有回升有所支撑，当然

里面也有低基数的影响。 

未来而言，国内疫情防控政策仍较为严格，近期除了上海、北京等区域的疫情

仍存在较高的波动性，复工复产及国内供需的恢复具有较高不确定性，但综合来看

下半年价格支撑预估逐步走弱，而随着疫情受控后稳增长发力，量的支撑或会有所

改善。 

图 11：当月进口金额增速与出口金额（%，亿美元）   图 12：当月进口金额环比季节性比较（%）  

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

注：2021 年为两年复合增速 

 资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 13：PMI 进口指数（%）   图 14：PMI 生产及新订单指数（%） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 15：主要进口产品进口金额增速（％）   图 16：主要进口产品进口金额增速的量价贡献率（％） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

注：2021 年为两年复合增速 

 资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 如何看待后市？ 

受疫情管控影响，国内供需双弱情形下也影响到了进出口，4 月进出口数据均

持续下滑并明显低于季节性，展望未来，参看近两月的新出口订单 PMI 显著下行，

并且国内疫情仍存在较大不确定性，预估未来出口仍有较大的下行压力。 

当前来看，疫情的不确定性下国内仍坚持动态清零的根本方针，稳增长和防疫

两手抓，而内需延续疲弱之下，4 月外贸的回落验证了内外需双双走弱的格局，当

前经济下行压力进一步增大，稳增长刻不容缓。 

从货币政策角度来看，虽然央行也会综合考虑外围通胀高企、联储加息和缩表，

以及总量工具在当下疫情约束下的有效性问题，但无论如何，央行在更关切国内经

济增长的情况下需要更加有所为，无论是量上保持合理充裕，为助力宽信用给金融

机构提供足够的支持，还是价格工具的动用，5 月降息仍可以期待。并且参考 2021

年 12 月-2022 年 1 月债市的表现，结合目前持续走低的国股票据利率以及走弱的

内外部经济状态，债市仍有一定支撑。 
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4 风险提示 

1、政策不确定性：货币政策、财政政策超预期变化； 

2、基本面超预期：疫情发展、经济基本面变化超预期； 

3、地缘政治冲突：地缘政治冲突发展态势存在不确定性，或将加剧金融市场

动荡。 
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