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 核心观点 
  
❖ 在 3 月出口增速大幅上行的背景下，4 月我国出口增速虽有回落，但依然居于

高位。诚然，去年同期基数走低一定程度上支撑了本月出口增长，不过，即便

剔除基数影响，以两年平均增速来看，4 月出口增速依然接近 6%，这意味着

出口本身韧性明显强于此前市场预期。第三世界经济体和中游装备制造类产

品成为我国出口的重要拉动力量，其实质在于全球部分经济体“再工业化”给

我国提供的出口机遇。我们认为，年内出口韧性需要重估，出口对国内经济复

苏的支撑作用或将进一步加强。 

❖ 出口增速仍处高位。4 月我国出口同比增速录得 8.5%，较 3 月有所回落，但

仍居高位。一方面，从国别上来看，对部分第三世界国家的强劲出口持续支撑

增长，同时对欧洲国家的出口亦有所恢复；另一方面，从商品品类来看，机电

产品的出口仍是我国出口增速的支柱，其中汽车产业链出口势头有增不减。面

对外需整体走弱的形势，我国积极开拓新兴市场，稳外贸举措成效有所显现 

❖ 出口增长主要由数量因素贡献。4 月我国代表性商品的出口增速仍主要由

数量因素贡献，而价格因素贡献降幅有所放缓。分品类来看，劳动密集型产品

和机电产品的出口增速主要由数量因素贡献，而原材料类商品出口增速受价

格拖累。 

❖ 俄罗斯和非洲拉动出口增速的五成。从对出口增速的拉动来看，4 月俄罗

斯和非洲对我国出口增速拉动最大，合计拉动出口增长五成左右；而东盟、拉

美和欧盟拉动我国出口增长 0.7、0.7 和 0.6 个百分点，上述五个区域贡献了出

口增速的七成。 

❖ 机电产品仍是主要贡献。从商品类别上来看，机电产品对 4 月出口增速的

拉动值为 5.9 个百分点，劳动密集型产品为 1.4 个百分点，而原材料类的拉动

为 0.2 个百分点。其中，原材料类对出口的贡献较 3 月大幅回落 2.5 个百分点，

而机电设备中机械和电子依旧呈分化态势，机械表现偏强，而电子产品对出口

的拖累有所缓和。 

❖ 进口增速降幅走扩。2023 年 4 月我国进口同比增速降至-7.9%，较 3 月降幅

进一步扩大，主因内需疲软。4 月我国代表性商品的进口增速中，价格因素增

速降幅大幅走扩，而数量因素同步略有放缓。 

❖ 贸易顺差延续扩大。4 月我国贸易顺差 902.1 亿美元，较 3 月有所走扩，主

因出口增速仍居高位，而进口增速降幅更大。展望未来，随着“一带一路”建设

的持续推进，我国积极寻求贸易新机遇，年内贸易顺差或不会大幅下滑。 

❖ 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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在 3 月出口增速大幅上行的背景下，4 月我国出口增速虽有回落，但依然居于高

位。诚然，去年同期基数走低一定程度上支撑了本月出口增长，不过，即便剔除

基数影响，以两年平均增速来看，4 月出口增速依然接近 6%，这意味着出口本身

韧性明显强于此前市场预期。第三世界经济体和中游装备制造类产品成为我国出

口的重要拉动力量，其实质在于全球部分经济体“再工业化”给我国提供的出口

机遇。我们认为，年内出口韧性需要重估，出口对国内经济复苏的支撑作用或将

进一步加强。 

出口增速仍处高位。根据海关总署统计，按美元计价，2023 年 4 月我国出口同比

增速录得 8.5%，较 3 月有所回落，但仍居高位。一方面，从国别上来看，对部分

第三世界国家的强劲出口继续支撑出口的增长，同时对欧洲国家的出口亦有所恢

复；另一方面，从商品品类来看，机电产品的出口仍是我国出口增速的支柱，其

中汽车产业链出口增长势头有增不减。在外需仍有压力的情况下，我国积极开拓

新兴市场，稳外贸举措成效有所显现。 

图1.我国出口和进口同比增速（%） 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所 

出口增长主要由数量因素贡献。按数量和价格因素拆解十余种代表性商品的出口

增速，我们发现，4 月我国代表性商品的出口增速主要由数量因素贡献，不过带动

作用较 3 月有所降低，而价格因素的拖累较 3 月有所好转。分品类来看，劳动密

集型产品和机电产品的出口增速主要由数量因素贡献，而原材料类商品出口增速

受价格因素拖累。 
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图2.代表性出口商品量价拆分情况（%） 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所 

俄罗斯和非洲拉动出口增速的五成。从主要国别来看，东盟仍为我国第一大贸易

伙伴，不过我国对东盟出口同比增速有所放缓至 4.5%，对美国和欧盟出口增速则

分别上行至-6.5%、3.9%，而对日本出口增速由负转正至 11.5%。从对出口增速的

拉动来看，4 月俄罗斯和非洲对我国出口增速拉动最大，均带动约 2.1 个百分点，

合计拉动出口增长约五成；而东盟、拉美和欧盟分别拉动我国出口增长 0.7、0.7

和 0.6 个百分点，上述五个区域贡献了出口增速的七成。 

图3.主要经济体对我国出口增速的拉动（%） 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所 

机电产品仍是主要贡献。从商品类别上来看，机电产品对 4 月出口增速的拉动值

为 5.9 个百分点，劳动密集型产品为 1.4 个百分点，而原材料类的拉动为 0.2 个百

分点。其中，原材料类对出口的贡献较 3 月大幅回落 2.5 个百分点，机电设备中

机械和电子依旧呈分化态势，机械表现偏强，电子产品对出口的拖累有所缓和。

从海关总署所披露的商品信息来看，中游装备制造类行业仍然强势，汽车产业链

保持高速增长。 
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从具体增速上来看，劳动密集型和机电产品出口同比增速分别下行至 9.2%、10.4%，

而高新技术产品增速同比延续收窄至-5.9%。交运设备表现保持强势，汽车和汽车

底盘（195.7%）和汽车零部件（30%）出口增速均延续走高，仅船舶（79.2%）略

有放缓。劳动密集型产品普遍放缓，箱包（36.8%）、鞋靴（13.3%）和服装（14%）

均有所回落。芯片产业链有所分化，自动数据处理设备及其零部件（-17%）降幅

有所收窄，而集成电路（-7.3%）延续下行。 

图4.代表性出口商品出口金额同比增速（%） 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所 

进口增速降幅走扩。2023 年 4 月我国进口同比增速降至-7.9%，较 3 月降幅进一

步扩大，主因内需疲软。按数量和价格两方面因素拆解十余种代表性商品的进口

增速后，我们发现，4 月我国代表性商品的进口增速中，价格因素增速降幅大幅走

扩，而数量因素增速同步放缓。从金额来看，原油（-28.5%）、铁矿石（-5.8%）和

大豆（-12.9%）增速均由正转负，而铜（-1.1%）有所上行。从数量来看，原油（-

1.5%）、铁矿石（5.1%）和大豆（-10.1%）均有回落，而铜（11.9%）大幅走高。 

图5.代表性进口商品量价拆分情况（%） 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所 
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贸易顺差延续扩大。4 月我国贸易顺差 902.1 亿美元，较 3 月有所走扩，主因出口

增速仍居高位，而进口增速降幅更大。展望未来，随着“一带一路”建设的持续

推进，我国积极寻求贸易新机遇，年内出口或将仍具备韧性，贸易顺差或不会大

幅下滑。 

图6.我国贸易差额（亿美元） 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所 

 

风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。  
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