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越过山丘，谁更脆弱？ 事件点评

进出口数据点评（2023.4）

投资要点

 4 月进出口增速下滑弱于预期，但结构上显示发达经济消费需求不差，我国电子、

汽车产业链优势明显，东盟出口产业链因完整度低、链条较短、相对中低端，而呈

现出明显的脆弱性。4月我国出口（美元计价）同比增长 8.5%，较 3月（经春节

调整）增速下滑 5.4个百分点，较我们此前预期低 6.5个百分点。进口（美元计价）

同比-7.9%，较 3月大幅下滑 6.5个百分点，货物贸易顺差达到 902.1亿美元，同

比高增 82.3%。

对发达经济体出口维持高增，验证发达国家居民消费（特别是商品消费）需求黏性

较大，年内断崖式下滑概率极低。4月对发达经济体出口同比普遍逆势向上，显示

外需环境整体保持了相当的过热黏性，验证了我们此前的判断；此外对俄（153.1%）

出口也大幅高增，除俄乌冲突导致的极低基数以外，去年下半年以来对俄出口延续

火热态势。对东盟、韩国两大协同对外供给的合作方出口则大幅下滑。我们维持年

内出口不会因外需断崖式下滑而连续大幅下跌的预测不变。

汽车、消费电子产业链呈现强劲优势、甚至有一定的产业回流特征，纺服类下滑大

于家电家具等则意味着全球疫情缓和带来的服务消费改善已经开始降温，同时验证

了东盟产业链的脆弱性。出口重点商品不同类别强弱分化加剧，海外需求整体有所

降温带来纺服、家具家电增速一季度反弹后再度有所回落，但其中纺服类下滑明显

更快，显示因全球疫情缓和而带动的服务消费普遍恢复过程接近尾声，而商品消费

外需虽然已经逐步降温约一年但整体呈现更大的需求过热黏性；汽车、消费电子产

业链展现强劲国际竞争优势，增速连续大幅改善，这一点符合我们前期所指出的，

在 22Q4因电子产业链重镇封控而导致的供给冲击消退之后，我国产能迅速恢复，

甚至对东盟国家形成反向替代；集成电路小幅回落，美国等采取的保护主义竞争措

施持续对我国产业链形成一定压力。

进口下滑主因铁矿石、油气等大宗价格下跌，加工贸易中间品、内需对应进口增速

稳定。4月大宗、能源品进口合计同比下行达-18.4个百分点至-7.9%，可解释大部

分的当月总进口下滑幅度。

四、海外商品消费需求有一定黏性，国内汽车电子产业链国际竞争力凸显产能有回

流迹象，半导体产业链国际竞争日趋激烈短期难有突破，3-4 月封控导致的低基数

过去之后，出口增速行将有所下降但可保持全年 3.6%左右稳定增长，今年经济增

长向上空间仍将来自包括基建在内的国内供需循环。出口越过山丘但国内产业链韧

性强劲，高端产业链的中美竞争过程中，我国坚守的基础上期待技术突破，其他产

业链不完整的小型新兴经济体受冲击料将更深。预计 5-6月出口同比分别为 4.0%、

-0.9%，Q3、Q4预计分别小幅反弹至 2.9%、7.4%，对全年出口同比的预测小幅

下修 0.4个百分点至 3.6%。全年进口同比增速预测本月大幅下修 4 个百分点至

-4.5%。仍维持全年净出口拉动实际 GDP增长 0.3个百分点的预测不变。维持货币

政策中性偏松操作、降准降息可期的方向判断不变。

风险提示：外需降温快于预期。
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4 月进出口增速下滑弱于预期，但结构上显示发达经济消费需求不差，我国电子、汽车产业

链优势明显，东盟出口产业链因完整度低、链条较短、相对中低端，而呈现出明显的脆弱性。

4月我国出口（美元计价）同比增长 8.5%，较 3月（经春节调整）增速下滑 5.4个百分点，

较我们此前预期低 6.5个百分点。尽管乍看之下表现一般，但相对于协同供给的韩国、越南明显

具备更强的产业链韧性。从商品和目的地结构也可看出，我国汽车、电子产业链竞争压力加剧背

景下仍保持相当的产业链优势，海外商品消费需求黏性较大而服务消费年初因疫情缓解带动的改

善已经明显降温。4月进口（美元计价）同比-7.9%，较 3月大幅下滑 6.5 个百分点，主要源于

能源、大宗商品价格回落，加工贸易和内需所需进口增速稳定。4月货物贸易顺差达到 902.1亿

美元，同比高增 82.3%。

图 1：进出口同比、贸易顺差及预测

资料来源：Wind，华金证券研究所

一、对发达经济体出口维持高增，验证发达国家居民消费（特别是商品消费）需求黏性较

大，年内断崖式下滑概率极低。

4月对发达经济体出口同比普遍逆势向上，对美（-6.5%）、欧盟（3.9%）、日（11.5%）、英

（10.8%）分别改善 1.9、1.3、17.0、4.4个百分点，而发达经济体居民的消费需求是驱动全球

出口产业链的最终需求主要来源，这样的结构显示外需环境整体保持了相当的过热黏性，验证了

我们此前的判断；此外对俄（153.1%）出口也大幅高增，除俄乌冲突导致的极低基数以外，去

年下半年以来对俄出口延续火热态势。我们维持年内出口不会因外需断崖式下滑而连续大幅下跌

的预测不变。对东盟、韩国两大协同对外供给的合作方出口则大幅下滑，同比增速分别较 3月（经

春节调整）下降 29.9、9.6个百分点，对主要转口港中国香港（-3.0%）出口同比下滑 22.1个百

分点。
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图 2：出口目的地同比贡献结构（3MMA，%）

资料来源：Wind，华金证券研究所

二、汽车、消费电子产业链呈现强劲优势、甚至有一定的产业回流特征，纺服类下滑大于

家电家具等则意味着全球疫情缓和带来的服务消费改善已经开始降温，同时验证了东盟产业链

的脆弱性。

出口重点商品不同类别强弱分化加剧，其一是受大宗价格下跌影响，成品油塑料等出口增速

下滑；其二是海外需求整体有所降温带来纺服、家具家电增速一季度反弹后再度有所回落，但其

中纺服类下滑明显更快，显示因全球疫情缓和而带动的服务消费普遍恢复过程接近尾声，而商品

消费外需虽然已经逐步降温约一年但整体呈现更大的需求过热黏性；其三是汽车、消费电子产业

链展现强劲国际竞争优势，增速连续大幅改善，汽车（195.7%）、手机（-12.7%）、自动数据处

理设备（-17.0%）分别较 3月（经春节调整）增速改善 73.5、19.7、9.5个百分点，即使扣除汽

车等 4月基数因封控再度走低的影响也有超过 3月的连续改善。这一点符合我们前期所指出的，

在 22Q4因电子产业链重镇封控而导致的供给冲击消退之后，我国产能迅速恢复，甚至对东盟国

家形成反向替代；四是集成电路（-7.2%）小幅回落，美国等采取的保护主义竞争措施持续对我

国产业链形成一定压力。

图 3：出口重点商品同比及贡献结构（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所

三、进口下滑主因铁矿石、油气等大宗价格下跌，加工贸易中间品、内需对应进口增速稳

定。
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4月进口同比大幅下滑 7.2个百分点至-7.8%，其中主要的拖累源于大宗、能源品进口的价

格下跌对名义进口同比的拖累，4月大宗、能源品进口合计同比下行达-18.4个百分点至-7.9%，

可解释大部分的当月总进口下滑幅度。电子产业链为主的加工贸易中间品进口增速与 3月基本持

平，内需对应的化工等中间品、消费品和资本品进口整体稳定。

图 4：进口重点商品同比及大类贡献结构（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所

四、海外商品消费需求有一定黏性，国内汽车电子产业链国际竞争力凸显产能有回流迹象，

半导体产业链国际竞争日趋激烈短期难有突破，3-4 月封控导致的低基数过去之后，出口增速行

将有所下降但可保持全年 3.6%左右稳定增长，今年经济增长向上空间仍将来自包括基建在内的

国内供需循环。出口越过山丘但国内产业链韧性强劲，高端产业链的中美竞争过程中，我国坚

守的基础上期待技术突破，其他产业链不完整的小型新兴经济体受冲击料将更深。

进出口预测更新：预计 5-6月出口同比分别为 4.0%、-0.9%，Q3、Q4预计分别小幅反弹至

2.9%、7.4%，本月对全年出口同比的预测小幅下修 0.4个百分点至 3.6%。预计 5-6月、Q3、

Q4进口同比分别为-7.2%、-6.5%、-3.1%、-0.7%，全年进口同比增速预测本月大幅下修 4个百

分点至-4.5%。仍维持全年净出口拉动实际 GDP 增长 0.3 个百分点的预测不变。维持货币政策

中性偏松操作、降准降息可期的方向判断不变。

风险提示：外需降温快于预期。
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