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5 月 9 日，海关总署公布 4 月出口数据。4 月中国对外出口金额 2954.2 亿美元，

同比增长 8.5%。虽较前值（14.3%）有所下降，然而接近双位数的同比增长，依

然是去年下半年至今偏强读数。 

如何准确评估 4 月出口表现？ 

第一，去年 4 月长三角疫情扩散，出口基数偏低。剔除基数效应之后，4 月出口

总量略持平于去年。4 月出口表现与我们之前调研过程中企业反馈信息一致，

2023 年出口总量持平或小幅低于去年。 

第二，4 月出口的国别、商品结构表现异常，主要与去年疫情带来的基数效应有

关，今年 4 月本身出口走势没有发生太大变化。 

第三，4 月出口动能较 3 月走弱，确认今年 3 月出口是去年底订单腾挪所致。预

计今年 5-7 月出口同比将迎来下行。此外受基数影响，今年 10-12 月出口同比

将会迎来上行。 

第四，相较越南、韩国等出口快速走弱，中国出口相对韧性来源在于资本品出口，

这与疫后中国企业开启产业转移浪潮有关。 

第五，今年 1-4 月份中国对俄罗斯出口大增，但大概率不能成为今年中国出口主

要支撑分项，主要原因是中国对俄罗斯出口绝对量偏低，占中国总出口比重较低。 

 

➢ 这是一份平庸的数据：剔除基数效应之后，4 月出口几乎持平于去年。 

我们之前提示，2 月 PMI 新出口订单飙升，3 月出口金额大涨，最终原因是去年

11-12 月订单腾挪至今年 2 月，3 月生产并出口报关。 

正因如此，我们之前强调 3 月接近 15%的出口增速并非常态。去年 4 月上海疫

情突发，导致出口基数偏低，考虑到基数效应，今年 4 月出口同比或仍坚挺。 

去年 4 月出口部分订单延后交付，去年 5 月出口超季节性反弹。参照历史 5 月环

比表现（2013-2021 年，环比增长 4.81%），将去年延后交付的出口需求重新归

入去年 4 月，计算得到去年 4 月可比数据为 2950.9 亿美元。 

若以 2950 亿美元作为去年同期 4 月基数，我们发现今年 4 月出口金额仅较去年

同期增扩 3.3 亿美元，可见今年 4 月出口金额几乎持平于去年同期。 

这与我们长三角（3 中下旬）以及广交会（4 月底）调研结论相吻合，大部分企

业反馈今年出口量持平或小幅低于去年同期水平。考虑到这一点，接近双位数增

长的 4 月出口看似亮眼，实际上表现平庸。 
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针对 4 月出口，除了总量表现评判之外，市场还有三个疑惑，我们对此分别展

开分析。 

 

➢ 疑惑一，越南等国出口持续下滑，缘何中国出口维持韧性？ 

4 月中国出口同比增速虽较前值下降，但仍录得 8.5%的同比增长。 

4 月同为出口导向型经济体的越南和韩国，出口同比跌幅纷纷扩大。相较之下，

中国 8.5%的同比增长显得格外亮眼。  

事实上 4 月出口反季节性环比回落 6.4%，远低于历史（2013-2021）同期表现

（环比增长 6.59%），显示 4 月出口动能走弱，3 月出口同比或将是今年高点。

4 月 PMI 出口新订单指数回落至 47%左右，同步印证 4 月出口动能走弱。 

值得强调的是，产业转移带来工程机械、零部件等生产资料出口，该板块是今年

中国出口韧性来源。 

中国产业转移浪潮缘自企业应对 2018-2019 年全球贸易摩擦加剧，疫情三年之

后浪潮加速。 

产业转移催生企业在海外（尤其东盟四国）资本开支需求。海外资本开支需求并

不跟随全球经贸短周期波动。因而生产资料出口恰恰也是中国区别于其他国家，

例如越南等出口的差异所在。 

 

➢ 疑惑二，4 月出口结构明显不同于今年一季度，是何原因？ 

4 月中国对东盟和印度出口放缓，同比增速分别回落 30.9 和 9.2 个百分点，降

至 4.5%和 6.1%。 

4 月中国对发达经济体出口同比反而改善，中国对美出口同比较上月收窄 1.2 个

百分点，升至-6.5%；中国对欧盟出口同比增长 0.8 个百分点至 3.9%；中国对

日本出口大幅增长 16.3 个百分点至 11.5%。 

去年下半年以来，中国对美出口走弱，对东盟及其他新兴经济体出口较强，然而

今年 4 月出口国别趋势显然不同于以往，我们认为主要原因为去年同期疫情扰

动出口结构，影响今年 4 月出口同比基数。 

去年 4 月疫情主要在沿海长三角扩散，对欧日美出口产品则主要由此发货，造

成一个结果，今年 4 月中国对欧日美发达出口同比基数偏低。反之，中国对东

盟出口商品则由西南及华南地区发货，去年同期出口未受疫情扰动，基数偏正

常。 

 

➢ 疑惑三，中国对俄罗斯出口增长，能否替代对美日等发达国家出口下降？ 

4 月中国对俄罗斯出口再度放量，同比增速上升至 153.09%，录得出口金额

96.22 亿美元。 

然而中国对俄出口天花板相当有限： 

1）中国对俄出口增长主要来自于对欧日美等发达国家的进口替代。2022，俄罗

斯对中国进口份额增长 7 个百分点，对欧日美进口份额则下降了 14 个百分点。 

2）按照俄罗斯经济发展部的预估，2023 年俄罗斯进口规模大体与 2021 年持

平，约为 3033 亿美元。 
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结合上述 2 点，我们假设今年中国对俄出口份额仍会上升 7 个百分点，完全替

代欧日美损失份额，则得出 2023 年对俄出口潜在空间约 1063 亿美元。但对

总出口拉动率仅为 0.84%，难以替代对美日欧等发达经济体出口下降份额。 

 

 

风险提示：海外需求韧性超预期；美联储货币政策超预期。  

 

图1：疫情影响，去年 4 月出口增速意外滑落，造成可比基数偏低（单位：%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图2：4 月出口环比增速反季节性回落，指向出口动能走弱（单位：%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 



宏观事件点评 

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 

 

 

 

图3：4 月中国出口国别之间存在明显差异（单位：%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图4：2022 年 4 月，华东、华南、西南港口外贸吞吐量发生明显分化（单位%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图5：中国与欧日美对俄罗斯出口份额变化 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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