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投资要点 

➢ 事件：5月9日，海关总署发布2024年4月外贸数据。2024年4月，以美元计价，出口当月

同比1.5%，前值-7.5%；进口当月同比8.4%，前值-1.9%；贸易差额2556.6亿美元，较去

年同期减少103亿美元。 

➢ 核心观点：总体而言，4月出口增速由负转正且好于市场预期，既有基数回落的因素，也

显示出外贸形势的好转，韩国和越南出口较强指向外需并不疲弱。国别看，对美欧、东盟

出口增速均改善明显；产品看，多数产品基数回落后增速加快，船舶和汽车出口强势，手

机出口尚可。进口方面，基数下沉支撑当月同比增速转正，部分上游资源品价格上涨或对

进口金额提速有贡献。当前全球PMI仍处扩张区间，外需或有韧性，去年5-7月出口基数接

连回落，有利于今年出口增速回暖；内需在消费品换新、房地产政策推动下有望继续改善。 

➢ 出口增速好于预期，且强于季节性。以美元计价，4月出口当月同比1.5%，较3月的-7.5%

明显改善，4月出口基数有所回落，对当月增速的压制作用减弱。从预期看，4月出口增速

Wind一致预期为-0.1%，4月官方制造业PMI中新出口订单指数环比下降0.7个百分点，因

此4月出口1.5%的增速好于市场预期。从环比看，4月出口环比4.6%，相较2019-2023年同

期均值1.8%偏强。整体而言，4月出口增速明显改善，既有基数下降的因素，同时也显示

出外贸形势的好转。 

➢ 全球制造业略有回落，但外需并不弱。4月全球制造业PMI环比回落0.3个百分点至50.3%，

其中，美国和欧元区制造业PMI均走弱，东盟制造业PMI也小幅回落，但欧元区服务业PMI

和日本制造业PMI上升。尽管4月美欧制造业PMI出现回调，但全球制造业PMI仍在扩张区

间，且韩国和越南出口均表现较强，可能表明外需并不弱。4月韩国出口当月同比从3月的

3.1%大幅加快至13.8%，其中4月前20日韩国半导体出口实现43%高增，且连续5个月保持

双位数增长，或意味着全球科技周期的逐步回暖；越南出口增速保持在12%左右。 

➢ 对美国、欧盟、东盟出口增速均大幅改善。4月，我国对美国、欧盟出口增速降幅均大幅收

窄，对美国出口当月同比从前值-15.9%升至-2.8%，对欧盟出口当月同比从前值-14.9%升

至-3.6%；对东盟出口增速由负（-6.3%）转正至8.2%，出口规模占比保持第一。 

➢ 多数产品基数下降后增速加快，船舶、汽车出口强势，手机出口表现尚佳。出口大类中，

机电产品、高新技术产品、农产品出口增速均有改善。从主要产品看，4月船舶和汽车出

口表现强势。在去年同期基数保持稳定的情况下，今年4月船舶出口金额当月同比实现

91.3%的亮眼增速，较3月加快57.3个百分点。汽车出口金额则在去年同期基数大幅抬升的

情况下保持双位数高增，手机出口增速同样在基数抬升的情况下进一步加快。 

➢ 基数下沉支撑进口增速转正，环比好于季节性。4月进口金额2201亿美元，当月同比8.4%，

较3月-1.9%明显回暖，且好于市场预期的3.5%，基数下沉对进口增速有支撑。环比看，4

月进口环比-0.4%，与过去5年均值-2.76%相比偏强。从主要产品看，部分上游资源品价格

上涨可能推动4月进口金额增速加快，如成品油、原油、钢材进口金额当月同比较前值均

有双位数提升。集成电路量价双升，但基数基本平稳，或反映国内信息技术、电子通信等

高新技术产品需求较好。此外，汽车进口金额增速与上月基本持平，但进口数量增速回落。 

➢ 风险提示：1）国际地缘政治风险；2）国内政策落地不及预期。 
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事件：5 月 9 日，海关总署发布 2024 年 4 月外贸数据。2024 年 4 月，以美元计价，出

口当月同比 1.5%，前值-7.5%；进口当月同比 8.4%，前值-1.9%；贸易差额 2556.6 亿美元，

较去年同期减少 103 亿美元。 

 

1.出口增速好于预期和季节性 

出口增速好于预期，且强于季节性。以美元计价，4 月出口当月同比 1.5%，较 3 月的-

7.5%明显改善。受基数明显抬升影响，3 月出口增速转负，4 月基数有所回落，对当月增速

的压制作用减弱。从市场预期看，4 月出口增速 Wind 一致预期为-0.1%，4 月官方制造业

PMI 中新出口订单指数环比下降 0.7 个百分点，因此 4 月出口 1.5%的增速好于市场预期。

从环比看，4 月出口环比 4.6%，相较 2019-2023 年同期均值 1.8%偏强。整体而言，4 月出

口增速明显改善，既有基数下降的因素，同时也显示出外贸形势的好转。 

全球制造业略有回落，但外需并不弱。4 月全球制造业 PMI 环比回落 0.3 个百分点至

50.3%，其中，美国和欧元区制造业 PMI 均走弱，二者环比分别下降 1.1 个、0.4 个百分点

至 49.2%、45.7%，东盟制造业 PMI 也小幅回落。但欧元区服务业 PMI 上升，日本制造业

PMI 环比升 1.4 个百分点。尽管 4 月美欧制造业 PMI 出现回调，但全球制造业 PMI 仍在扩

张区间，且韩国和越南出口均表现较强，可能表明外需并不弱。4 月韩国出口当月同比从 3

月的 3.1%大幅加快至 13.8%，其中 4 月前 20 日韩国半导体出口实现 43%高增，且连续 5

个月保持双位数增长，这可能意味着全球科技周期的逐步回暖；越南出口当月同比保持在 12%

左右的稳健水平，前值为 15%。 

分国别看，对美国、欧盟、东盟出口增速均大幅改善。4 月，我国对美国、欧盟出口增

速降幅均大幅收窄，对美国出口当月同比从前值-15.9%升至-2.8%，对欧盟出口当月同比从

前值-14.9%升至-3.6%；对东盟出口增速由负（-6.3%）转正至 8.2%，出口规模占比保持第

一。4 月，我国对日本出口当月同比较 3 月下降 3.1 个百分点，主要受基数明显抬升影响，

2023 年 4 月对日出口增速较前值大幅上升 16.3 个百分点。 

图1  以美元计价出口金额及同比增速，亿美元，% 

 
资料来源：海关总署，东海证券研究所 
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图2  美、欧、日、东盟制造业 PMI  图3  2019-2024 年出口环比季节性，% 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图4  对美国、欧盟、东盟、日本出口增速，%  图5  韩国、越南出口当月同比，% 

 

 

 
资料来源：海关总署，东海证券研究所  资料来源：海关总署，东海证券研究所 

 

图6  BDI 指数，点  图7  CCFI 指数，点 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

 

2.船舶和汽车出口强势 

多数产品基数下降后增速加快，船舶、汽车出口强势，手机出口表现尚佳。从出口产品

来看，大类中，机电产品、高新技术产品、农产品出口增速均有改善。其中，4 月，机电产
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品出口当月同比较 3 月上升 10.3 个百分点至 1.5%；高新技术产品出口当月同比从-2.7%升

至 3.1%；农产品出口当月同比降幅收窄 7.6 个百分点至-0.1%。 

从主要产品看，4 月船舶和汽车出口表现强势。在去年同期基数保持稳定的情况下，今

年 4 月船舶出口金额当月同比实现 91.3%的亮眼增速，较 3 月加快 57.3 个百分点，主要受

价格贡献，4 月船舶出口数量当月同比较 3 月下降 1.4 个百分点。4 月汽车出口金额则在去

年同期基数大幅抬升的情况下保持双位数高增（28.8%），2023 年 4 月汽车出口金额增速较

前值上升 72 个百分点。此外，手机出口增速同样在基数抬升的情况下进一步加快。4 月手

机出口金额当月同比从 1.7%升至 7.3%，2023 年 4 月手机出口金额当月同比较前值上升

19.1 个百分点。 

其他产品看，集成电路、家电、液晶显示板、粮食出口改善主要受益于数量贡献，上述

产品 4 月出口数量增速较 3 月均有双位数提升；受基数大幅回落影响，成品油出口量价齐

升，4 月成品油出口金额和出口数量增速较 3 月分别提升 10.8 个、11.2 个百分点。 

表1  部分产品出口金额增速及出口数量增速，% 

产品 
金额   数量   

2024-04 2024-03 环比变化 2024-04 2024-03 环比变化 

船舶 91.3 34.0 57.3 -9.9 -8.5 -1.4 

汽车(包括底盘) 28.8 28.4 0.4 30.8 26.7 4.2 

成品油 22.4 11.6 10.8 21.5 10.3 11.2 

集成电路 17.8 11.5 6.3 23.8 -2.7 26.5 

中药材及中式成药 12.8 -3.2 16.0 1.3 -10.8 12.2 

液晶显示板 11.9 2.9 9.0 15.7 2.4 13.3 

家用电器 10.9 -4.6 15.5 19.3 -0.7 20.0 

粮食 9.3 1.2 8.0 35.7 -6.1 41.7 

自动数据处理设备及其零部件 8.2 4.9 3.3       

手机 7.3 1.7 5.5 -0.7 -5.9 5.2 

未锻轧铝及铝材 4.9 -4.3 9.1 12.6 2.9 9.7 

家具及其零件 3.5 -12.3 15.8       

肥料 -0.9 -47.3 46.5 17.2 -2.0 19.2 

通用机械设备 -1.1 -13.2 12.1       

医疗仪器及器械 -1.7 -11.4 9.7       

音视频设备及其零件 -1.8 -13.2 11.4       

塑料制品 -2.3 -15.9 13.6       

汽车零配件 -2.5 -6.8 4.3       

纺织纱线、织物及其制品 -4.3 -19.5 15.2       

水产品 -8.0 -18.7 10.7 6.8 1.6 5.2 

服装及衣着附件 -9.1 -22.6 13.5       

玩具 -11.1 -24.7 13.6       

灯具、照明装置及其零件 -11.7 -31.7 20.0       

箱包及类似容器 -13.5 -27.7 14.3 -1.3 -19.9 18.7 

钢材 -17.6 -24.1 6.5 16.3 25.3 -9.0 

鞋靴 -18.3 -31.0 12.7 -8.5 -25.0 16.5 

陶瓷产品 -33.5 -36.8 3.3 -0.8 -17.7 16.9 

稀土 -59.9 -31.3 -28.6 -0.2 5.9 -6.1 

资料来源：海关总署，东海证券研究所 
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3.基数下沉支撑进口增速转正 

基数下沉支撑进口增速转正，环比好于季节性。4 月进口金额 2201 亿美元，当月同比

8.4%，较 3 月-1.9%明显回暖，且好于市场预期的 3.5%。2023 年 4 月进口金额从前值 2254

亿美元降至 2030.7 亿美元，当月同比从-2%降至-8.8%，基数下沉对今年 4 月进口增速有支

撑。环比来看，4 月进口环比-0.4%，与过去 5 年均值-2.76%相比偏强。 

分产品大类看，4 月，机电产品、高新技术产品、农产品进口金额当月同比较前值均有

改善，其中机电和高新技术产品增速分别加快至 11.5%、15.1%，农产品降幅收窄至-5.8%。 

从主要产品看，部分上游资源品价格上涨可能推动 4 月进口金额增速加快，如成品油、

原油、钢材进口金额当月同比较前值均有双位数提升，4 月国际油价均值较 3 月上涨近 5%

（WTI 原油）。集成电路量价双升，但基数基本平稳，或反映国内信息技术、电子通信等高

新技术产品需求较好，4 月集成电路进口金额和数量当月同比较前值分别加快 13.8 个、14.4

个百分点。此外，医药材及药品、粮食、大豆进口均实现量价齐升；汽车进口金额增速与上

月基本持平，但进口数量增速回落。 

从内需看，一方面，专项债发行或将提速，超长期特别国债蓄势待发，有望带动重大项

目开工建设，对内需释放有一定支撑；另一方面，全国多地已启动大规模设备更新和消费品

换新行动，近期多个核心城市房地产限制性政策也在继续优化，在政策推动下国内需求有望

进一步改善。 

图8  以美元计价进口金额及同比增速，亿美元，% 

 
资料来源：海关总署，东海证券研究所 

 

表2  部分产品进口金额增速及进口数量增速，% 

产品  

金额   数量   

2024-04 2024-03 环比变化 2024-04 2024-03 环比变化 

自动数据处理设备及其零

部件 
47.1 24.4 22.8       

成品油 33.7 17.4 16.3 29.5 18.2 11.4 

液晶显示板 23.0 1.7 21.3 -0.2 -3.8 3.5 

汽车零配件 19.9 2.7 17.3       
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集成电路 15.8 2.0 13.8 20.2 5.8 14.4 

原油 14.1 -3.5 17.6 5.5 -6.2 11.7 

未锻轧铜及铜材 9.8 14.3 -4.5 7.5 16.1 -8.6 

钢材 8.6 -11.4 20.0 12.4 -9.5 21.9 

初级形状的塑料 7.7 -4.7 12.4 13.2 0.6 12.5 

铜矿砂及其精矿 7.1 13.6 -6.5 11.7 15.3 -3.6 

二极管及类似半导体器件 6.3 -10.4 16.7 15.7 -0.7 16.5 

铁矿砂及其精矿 5.7 7.5 -1.9 12.6 0.5 12.1 

纺织纱线、织物及其制品 5.1 10.9 -5.7       

原木及锯材 4.5 2.8 1.7 5.1 4.7 0.4 

天然气 2.4 6.6 -4.3 14.7 21.3 -6.6 

医药材及药品 0.9 -12.8 13.7 21.1 -16.7 37.8 

美容化妆品及洗护用品 -1.5 -20.4 18.9 -1.5 -20.3 18.8 

粮食 -4.3 -25.2 20.9 20.4 -2.9 23.3 

纸浆 -5.2 -9.8 4.6 8.7 9.2 -0.5 

大豆 -5.9 -33.7 27.8 18.0 -19.1 37.2 

煤及褐煤 -8.4 -22.2 13.8 11.3 0.5 10.7 

肉类(包括杂碎) -12.9 -15.2 2.4 -12.9 -11.4 -1.5 

天然及合成橡胶(包括胶乳) -14.3 -3.2 -11.1       

机床 -18.0 -23.0 5.0 -32.7 -35.7 3.0 

干鲜瓜果及坚果 -21.7 1.3 -23.0 4.1 0.9 3.2 

汽车(包括底盘) -22.7 -24.2 1.5 -16.8 -6.6 -10.2 

肥料 -45.4 -25.9 -19.4 -13.7 22.2 -35.9 

空载重量超过 2 吨的飞机 -46.8 -23.1 -23.7 -29.6 12.5 -42.1 

食用植物油 -51.3 -40.9 -10.4 -42.0 -30.1 -12.0 

资料来源：海关总署，东海证券研究所 

 

 

4.核心观点 

总体而言，4 月出口增速由负转正且好于市场预期，既有基数回落的因素，也显示出外

贸形势的好转，韩国和越南出口较强指向外需并不疲弱。国别看，对美欧、东盟出口增速均

有明显改善；产品看，多数产品基数回落后增速加快，船舶和汽车出口强势，手机出口尚可。

进口方面，基数下沉支撑当月同比增速转正，部分上游资源品价格上涨或对进口金额提速有

贡献。当前全球 PMI 仍处扩张区间，外需或有韧性，去年 5-7 月出口基数接连回落，有利于

今年出口增速回暖；国内需求在消费品换新、房地产政策推动下有望继续改善。 

 

5.风险提示 

1） 国际地缘政治风险：俄乌冲突、巴以冲突存在不确定性，可能出现超预期扰动风险，

或对地缘政治形势产生影响； 

2） 国内政策落地不及预期：可能导致市场信心无法顺利恢复，内需修复力度可能偏弱。
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 
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本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅
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资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究
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