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出口温和上行，内需有待巩固 

  

主要结论：   
 

5 月 9 日海关总署公布 4 月份进出口数据：4 月份我国出口商品 2925 亿
美元，增速为 1.5%。进口 2201 亿美元，增速 8.4%，增速回升转正。贸易
顺差 724 亿美元。 

4 月份出口增速回正上行，得益于全球制造业景气度延续回暖、海外需求
部门进入补库阶段、亚洲半导体产业链加速提振和出口商品单价下降带
来的商品竞争力提升。一是全球制造业景气度延续回暖，制造业 PMI 连
续 4 个月站上荣枯线，我国 PMI 新出口订单指数为 50.6%，远好于历年均
值，外需韧性突出仍在延续。二是当前美国已经全面进入补库阶段。三是
亚洲供应链在持续好转，全球半导体需求正在恢复，这将对东亚半导体产
业链出口带来持续支撑。四是出口商品单价下降带来商品竞争力提升。 

对东盟出口正向拉动大，美欧出口降幅明显收窄。 （1）对东盟出口增速
回升转正，出口同比升至 8.2%，拉动出口增速 1.29 个百分点，较 3 月提
升 2.46 个百分点。其中对印尼出口增速 16.9%，对越南出口增速升至
16.6%，对新加坡出口增速 16%，三者拉动出口增速 1.3 个百分点；（2）
对美国出口降幅大幅收窄，出口同比收窄至-2.8%（前值-15.9%），对欧
出口降幅亦有所收窄，当前欧洲制造业持续萎靡，经济景气度维持低位，
对欧出口增速短期内将维持低位波动态势；（3）对印度出口降幅收窄至
-6.2%，对俄罗斯出口增速连续两个月转负至-13.6%，对日本出口降幅扩
至-10.9%，对韩国出口同比收窄至-6.1%。 

机电产品出口转正，劳动密集产品降幅收窄。（1）机电和高新技术产品
出口同比转正上行，劳动密集型产品出口降幅收窄；（2）机电产品中，
汽车出口增速连续两个月维持在 28 %以上，进一步体现了我国汽车产业
的出口竞争力，手机和集成电路增速也在加速上行，当前全球半导体电子
消费处于上行周期，后续我国集成电路、手机等产品出口亦有望跟随迎来
改善上行；（3）劳动密集型产品中，除家具（3.5%）增速转正外，其它
所有品类商品出口降幅均有所改善。 

二季度出口有望持续好转。后续随着全球高利率政策转向、美国补库力度
进一步加强，全球半导体销售周期上行，将整体上促进全球贸易的复苏回
升，中国出口增速也会跟随全球贸易复苏迎来进一步改善。 

进口依赖内需稳定复苏。国内地产链复苏滞后，施工、竣工仍在放缓，基

建实物工作量推进仍慢，经济修复动能依然偏弱。当前PPI的数据也印证

了这一点，中下游的产能过剩和下游需求不足阻碍了上游价格向下游传

导，上游价格的上涨和下游的价格走低会压缩中游产商的盈利，这反过来

不利于国内工业生产的修复改善，从而拖累进口增速上行。往前看，国内

需求的稳定复苏仍有待政策的进一步发力。 
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一、出口增速回升转正，进口好转有待巩固 

4 月份我国出口商品 2925 亿美元，增速为 1.5%（前值-7.5%），高于 wind 一致预期

-0.5%增速。进口 2201 亿美元，增速 8.4%（前值-1.9%），增速回升转正。贸易顺差 724

亿美元。 

4 月份出口增速回正上行，得益于全球制造业景气度延续回暖、海外需求部门进入补

库阶段、亚洲半导体产业链加速提振和出口商品单价下降带来的商品竞争力提升。一是

全球制造业景气度延续回暖，制造业 PMI 连续 4 个月站上荣枯线至 50.3%，新兴经济体

中，印度、巴西、俄罗斯、墨西哥等制造业 PMI 持续扩张，德国、日本等国 PMI 有所改

善，4 月我国 PMI 中的新出口订单指数为 50.6%，过去五年均值 44.5%，外需韧性突出仍

在延续。二是 2 月美国库存总额同比增速 1.03%，已连续 3 个月回升，美国销售总额同比

增速 0.96%，从美国库存和销售同比数据来看，当前美国已经全面进入补库阶段。三是从

产业链国家出口来看，4 月继续保持增长态势，韩国 4 月份出口增速 13.8%，环比提升

10.7%，越南 4 月份出口同比增速 12.4%（前值 15%），反映亚洲供应链在持续好转。4 月

份韩国前 20 日半导体出口同比增速达 43%（前值 46.5%），计算机外围设备同比增速达

61%（前值 33%），通信设备出口同比增速持平。根据美国半导体行业协会（SIA）公布

的数据显示，2 月全球半导体销售额同比增长 16.3％，增幅创出自 2022 年 5 月以来、1 年

零 9 个月的新高。供应链的库存调整告一段落，半导体需求正在恢复，这将对东亚半导体

产业链生产出口带来持续支撑。四是出口商品单价下降带来商品竞争力提升，根据海关总

署贸易统计快讯计算单价的 17 个品类中，2023 年单价下降的品类有 13 类，今年前三个

月，除中成药、集成电路、船舶和显示器外，其余商品出口单价同比延续下降。 

我们判断 4 月份出口增速表现好于预期。3 月以来，美国集装箱航运市场延续强劲势

头。Descartes 月度报告显示，3 月美国港口集装箱进口量较 2 月增长了 0.4%，较 2023 年

3 月增长了 15%以上。此外，欧洲鹿特丹港和安特卫普-布鲁日港相继公布 2024 年一季度

运营数据显示，这两大欧洲港口的集装箱吞吐量都恢复了增长，展现了世界贸易复苏的初

步迹象。后续随着全球高利率政策转向、美国补库力度进一步加强，全球半导体销售周期

上行，出口将会迎来进一步回暖上行。 

4 月份进口增速为 8.4%，过去五年均值为 0.7%，过去十年均值为 0.5%，进口增速高

于历史同期部分受益于石油和铁矿石价格上涨，此外高基数消退也一定程度上带动了同

比增速的改善。从经济高频数据看，国内地产链复苏滞后，施工、竣工仍在放缓，基建实

物工作量推进仍慢，国内需求仍呈疲软复苏的态势。4 月份进口正增长主要受数量支撑，

部分商品价格仍是拖累项。进口数量方面，煤及褐煤（53%）、汽车（33.3%）、铜矿砂

（18.1%）、粮食（9.3%）、铁矿砂（7.2%）和集成电路（6%）均对进口形成主要支撑。

进口均价方面，铁矿石进口均价增长 7%，其余重点商品进口均价同比粮食（-22.9%）、

煤（-22.6%）、大豆（-18%）、汽车（-9%）和塑料（-5.4%）等对进口金额带来拖累。

短期来看，今年前 4 个月地方政府债券发行规模低于去年同期，随着后续专项债发行使

用进度进一步加快，内需带动下进口有望延续上行。 
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图1：进出口增速同比（%）  图2：全球半导体销售周期上行（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图3：主要出口商品单价同比变化（%）  图4：主要进口产品数量累计同比增速（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

二、对东盟出口正向拉动大，美欧出口降幅明显收窄  

对美国出口降幅大幅收窄，4 月对美出口同比收窄至-2.8%（前值-15.9%），拉低出

口增速 0.41 个百分点，较上月回升 1.88 个百分点，对出口的拖累极大缓和。对欧出口降

幅亦有所收窄，同比-3.6%（前值-14.9%），拉低出口增速 0.55 个百分点，较上月回升 1.71

个百分点，当前欧洲制造业持续萎靡，经济景气度维持低位，对欧出口增速短期内将维持

低位波动态势。 

对东盟出口增速回升转正，4 月对其出口同比升至 8.2%（前值-6.3%），拉动出口增

速 1.29 个百分点，较 3 月提升 2.46 个百分点。其中对印尼出口增速 16.9%（前值-25.4%），

对越南出口增速升至 16.6%（前值 0.1%），对新加坡出口增速 16%（前值 1%），三者拉
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动出口增速 1.3 个百分点，较 3 月拉升 1.8 个百分点，越南 4 月出口增速上行至 12.4%，

一定程度上提升了我国对其出口增速。 

4 月，对印度出口降幅收窄至-6.2%（前值-19.2%），拖累出口增速 0.21%（前值-

0.66%）；对俄罗斯出口在保持了 20 个月的高增长后，同比增速连续两个月转负至-13.6%

（前值-15.7%），拖累出口 0.45%（前值-0.47%）；对日本出口降幅扩至-10.9%（前值-

7.8%），对韩国出口同比收窄至-6.1%（前值-12.1%）。 

图5：对主要经济体出口同比拉动率变化（%）    

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院   

 

图6：对主要经济体出口同比增速变化（%）    

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院   
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三、机电产品出口转正，劳动密集产品降幅收窄 

4月机电和高新技术产品出口同比转正上行，机电产品出口增速1.46%（前值-8.84%），

高新技术产品出口增速 3.14%（前值-2.67%），劳动密集型产品出口降幅收窄至-6.45%

（前值-20.6%）。 

机电产品出口同比增长 1.46%（前值-8.84%），其中汽车包括底盘增速 28.8%（前值

+28.4%），集成电路（+17.8%）、家用电器（+10.9%），增速回升 15 个百分点，手机（+7.3%）

保持较高增长态势。汽车出口增速连续两个月维持在 28 %以上，进一步体现了我国汽车

产业的出口竞争力，手机和集成电路增速也在加速上行，当前全球半导体电子消费处于上

行周期，后续我国集成电路、手机等产品出口亦有望跟随迎来改善上行。本月通用机械设

备出口增速-1.1%（前值-13.2%），汽车零配件-2.5%（前值-6.8%），降幅均收窄。 

劳动密集型产品中，除家具（3.5%）增速转正外，其它所有品类商品出口降幅均有所

改善，其中塑料-2.4%（前值-15.9%）、箱包-13.5%（前值-27.7%）、纺织-4.3%（前值

-19.5%）、服装-9.1%（前值-22.6%）、鞋靴-18.3%（前值-30.96%）和玩具-11.1%（前

值-24.7%）。 

图7：三大类型产品出口同比增速（%）   图8：汽车、手机、集成电路出口加速上行（%）  

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

四、二季度出口有望持续好转，进口依赖内需稳定复苏 

4 月份出口增速表现好于预期，出口金额保持着去年以来的出口韧性。近期 OECD、

IMF 和 WTO 三大国际贸易机构均预计，摆脱 2023 年高通胀、利率飙升和需求疲软的不

利影响后，2024 年全球贸易规模有望加速增长。据 OECD 预计，2024 年全球货物和服务

贸易增长将达到 2.3%，2025 年将进一步扩大到 3.3%。相比之下，去年增速仅为 1%。IMF

在最新的《世界经济展望》报告中也预测，今年货物贸易将增长 2.6%，去年则下降 1.2%，

包含货物和服务的全球贸易量将增长 3%。后续随着全球高利率政策转向、美国补库力度

进一步加强，全球半导体销售周期上行，出口将会迎来进一步回暖上行。 

4 月份进口增速为 8.4%，进口增速高于历史同期部分受益于石油和铁矿石价格上涨
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以及高基数消退带动。从经济高频数据看，国内地产链复苏滞后，施工、竣工仍在放缓，

基建实物工作量推进仍慢，经济修复动能依然偏弱。当前 PPI 的数据也印证了这一点，中

下游的产能过剩和下游需求不足阻碍了上游价格向下游传导，上游价格的上涨和下游的

价格走低会压缩中游产商的盈利，这反过来不利于国内工业生产的修复改善，从而拖累进

口增速上行。往前看，国内需求的稳定复苏仍有待政策的进一步发力。  
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