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进出口回升有望持续  

 
——对 4 月外贸数据的思考与未来展望  

 
核心观点： 

4 月中国以美元计价的出口同比增速为 1.5%，较 3月（-7.5%）大幅回升。

季节性调整后，4 月出口继续环比正增长，较 3 月环比增长 0.7%。外需的

改善可能是出口环比回升的主要原因。4月进口规模在季节性调整后，环比

也有明显上行（2.2%）。展望未来，我们认为，中国季节性调整后的出口规

模或能保持温和的环比正增长；同时，一季度经济超预期复苏，或正持续

验证我们经济新周期开启的观点，内需的修复也有望带动进口进一步增长。 

 

 4 月出口继续增长 

4 月中国出口同比增速为 1.5%（美元计价），较 3 月（-7.5%）大幅回升。

经过季节性调整以后，4月出口继续环比正增长，4月以美元计价的出口金

额环比增速为 0.7%。在 3月出口已经较 1-2 月平均的出口规模增长 0.9%的

基础上，4月出口环比保持正增长，表明出口具有较强的韧性。 

 

 高新技术与轻工产品出口较强 

季节性调整后，不同产品出口表现延续分化：轻工、高新技术产品的出口

都有所反弹，环比分别增长 1.7%、1.2%；但原材料、农产品、机电产品的

出口都有一定的放缓，环比分别下降 7%、0.8%、1.7%。分出口对象看，我

国对超半数的主要贸易对象的出口都有所回升，其中对转口贸易对象的出

口整体略有回落（环比-0.3%），对新兴经济体贸易对象的出口则有一定回

升（环比+0.6%），对发达经济体的出口总体也略有反弹（环比+0.4%）。 

 

 外需改善或是 4月出口回升的主要原因 

4 月出口继续环比回升，可能显示出外需正在继续改善。4月摩根大通全球

制造业 PMI 为 50.3%，保持在荣枯线之上。4月韩国出口同比增速为 13.8%，

也较上月（3.1%）大幅反弹。一些微观的反馈也显示，海外需求正在持续

修复。近期结束的广交会参会客商人数创历史新高（24.6 万），线下与线

上平台的出口成交数据也均表现亮眼（分别较上届增长了 10.7%、33.1%）。

此外，近期美国市场出现补库迹象，集装箱也出现供给紧张的情况。 

 

 进出口有望进一步回升 

出口方面，近期中国出口份额保持平稳，今年我国出口份额或好于预期，

同时，美国经济也有望软着陆，支撑中国外需。因此，我们认为，我国季节

性调整后的出口规模或有望保持温和的环比正增长。进口方面，一季度经

济增长超预期，可能验证了我们的看法，中国经济正在开启以资本开支为

核心的新周期。此外，近期稳增长政策也在持续推出，有望为经济的复苏

保驾护航。而随着内需的继续修复，进口有望迎来进一步增长。 

   
风险提示：海外经济与预期不一致，政策与预期不一致  
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1. 4 月出口继续增长 

4 月出口（以美元计价）季调环比保持正增长。其中，轻工、高新技术产品的出

口整体均有环比回升，对超半数的主要贸易对象的出口也都有所回升。 

1.1 4 月出口环比保持正增长 

4 月中国出口同比增速为 1.5%（美元计价），较 3月（-7.5%）大幅回升。 

季节性调整后，4月出口继续环比正增长。剔除季节性因素的影响后，4月以美

元计价的出口金额环比增长0.7%，在3月出口已经较1-2月平均的出口规模增长0.9%

的基础上，4月出口环比保持正增长，表明出口具有较强的韧性。 

 

图表1：中国出口同比增速（美元计价） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表2：中国出口金额（季调） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 
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1.2 高新技术与轻工产品出口较强 

季节性调整后，对不同类别的产品出口表现延续分化：其中，轻工、高新技术产

品的出口都有所反弹；但原材料、农产品、机电产品的出口都有一定的放缓。 

具体而言，经过季节性调整后,在 4月： 

 原材料出口继上月的大幅回升后，环比下降 7.0%（3月较 1-2 月平均水平，

以下统一简称为“前值”：+9.4%）。 

 农产品出口有所回落，环比下降 0.8%（前值+2.6%）。 

 机电产品出口也有所下降（环比-1.7%，前值+0.3%）。 

其中，集成电路的出口有所回落，其出口金额环比下降 7.8%（前值+12.3%）；

医疗仪器及器械的出口则继续下降，环比下降 2.6%（前值-1.4%）；但汽车

出口仍继续回升，出口金额环比增长 3.9%（前值+8.3%）。 

 轻工产品的出口有所反弹（环比+1.7%，前值-3.5%）。 

其中，家具照明等地产后周期产品、纺织纱线产品的出口，均在此前的明显

回落后有所回升，其在 4 月的环比增速分别为 0.4%、7.4%（前值-6.3%、-

12.8%）；鞋服箱包等出行相关产品的出口则与上月持平（前值+1.0%）。 

 高新技术产品出口也出现回升（环比+1.2%，前值-1.9%）。 

 

图表3：主要产品出口的季调环比 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所；注：3月环比为 3月相较 1-2月平均水平的环比。 
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图表4：轻工产品出口金额（季调） 

 
图表5：高科技和机电产品出口金额（季调） 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表6：部分机电产品出口金额（季调） 

 
图表7：农产品和原材料的出口金额（季调） 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

1.3 对超半数贸易对象的出口回升 

季节性调整后，4月我国对超半数的主要贸易对象的出口有所回升。其中，对不

同类型贸易对象的出口表现延续分化：对转口贸易对象的出口整体略有回落，对新兴

经济体贸易对象的出口则有一定回升，对发达经济体的出口总体也略有反弹。 

具体而言，经过季节性调整后，4月我国对主要贸易对象的出口情况分别是： 

 对转口贸易对象的出口，在此前连续 5 个月的总体环比上升后，在 4 月整

体略有回落（环比-0.3%，前值+2.8%）。 

其中，对东盟、中国香港的出口出现回落，4月环比增速分别为-0.8%、-0.5%

（前值+2.6%、+3.7%）；但对韩国的出口仍继续回升，环比增长 2.1%（前值

1.5%）。 
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 对发达经济体的出口总体略有反弹（环比+0.4%，前值-0.5%）。 

其中，对欧盟的出口继续增长(环比+0.7%，前值+0.9%)；对美国的出口也有

所反弹，环比增长 1.7%（前值-1.8%）；对日本出口进一步明显放缓，环比

下降 5.5%（前值-0.8%）。 

 对其他新兴经济体的出口也有一定回升（环比+0.6%，前值-7.0%）。 

其中，对印度的出口在此前的大幅回落后反弹，4月环比增长 4.3%（前值-

10.8%）；对巴西的出口略有回升，环比增长 0.8%（前值-5.2%）； 

但是，对俄罗斯的出口延续了今年以来的下降趋势，4月环比下降 3.4%（前

值-4.0%），这可能主要与对俄贸易的结算方式受到更多限制有关
1
。 

 

图表8：对主要贸易对象的出口季调环比 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所；注：3月环比为 3月相较 1-2月平均水平的环比。 

 

                                                             
1 https://www.thepaper.cn/newsDetail_forward_25483449 

-11%

-9%

-7%

-5%

-3%

-1%

1%

3%

5%

整
体

东
盟

中
国
香
港

韩
国

整
体

欧
盟

美
国

日
本

整
体

俄
国

巴
西

印
度

转口贸易对象 发达贸易对象 新兴贸易对象
2024-03 2024-04



请务必阅读报告末页的重要声明 7 

 

 

宏观经济│宏观专题 

图表9：对发达国家与地区的出口（季调） 

 
图表10：对主要新兴市场国家与地区的出口（季调） 

 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

2. 4 月进口明显回升 

4 月进口规模季调之后环比明显上行，其中成品油与铜矿砂进口的进一步上行是

4 月进口的亮点，而机电产品与高新技术产品的进口则整体保持平稳。 

2.1 4 月进口环比上行 

4 月进口同比增速为 8.4%（美元计价，前值-1.9%），较上月大幅反弹。季节性调

整后，4月进口规模较 3月环比增长 2.2%（前值-0.7%）。 

 

图表11：中国进口同比增速（美元计价） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 
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宏观经济│宏观专题 

图表12：中国进口规模（季调） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

2.2 成品油与铜矿砂进口较强 

从主要的进口产品来看，大宗原材料方面，4月原油、铁矿砂的进口都在上月的

大幅反弹后稍有回落，成品油与铜矿砂的进口则有所回升；主要产成品中，机电产品

与高新技术产品的进口均保持平稳。 

主要大宗原材料中，原油与铁矿砂的进口稍有回落，成品油与铜矿砂的进口有

所回升。从以 2019 年为基期的复合同比增速来看，在上月的明显反弹后，4 月原油

和铁矿砂的进口都有所回落，其复合同比增速分别为+5.4%、+9.7%（前值+9.6%、

+11.4%）；但是，铜矿砂与成品油的进口则有所回升，其复合同比增速分别为+14.1%、

+11.8%（前值+13.1%、+10.4%）。 

 

图表13：今年来，铜矿砂与成品油进口增速持续上行 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所；注：此处的增速为以 2019 年为基期的复合同比增速。 
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宏观经济│宏观专题 

主要产成品中，高新技术与机电产品的进口保持平稳。以 2019 年为基期，4 月

高新技术产品进口的复合同比增速为 3.7%（前值+3.4%），较上月稍有回升；而机电

产品的进口则基本保持平稳，4月复合平均增速为 1.5%（前值+1.8%） 

 

图表14：铁矿砂和原油进口金额复合增速 

 
图表15：高科技和机电产品进口金额复合增速 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所；注：以 19 年为基期作复合平均增速 资料来源：Wind，国联证券研究所；注：以 19 年为基期作复合平均增速 

 

3. 进出口有望进一步回升 

4 月出口的进一步回升可能主要受益于外需的持续修复。展望未来，我们预计中

国的出口和进口都有望保持环比温和增长。 

 

3.1 出口或保持温和的环比正增长 

4 月中国出口同比增速为 1.5%（美元计价），较 3月（-7.5%）大幅回升。 

经过季节性调整以后的数据也显示，4月出口继续环比正增长，在 3月出口已经

较 1-2 月平均的出口规模增长 0.9%的基础上，4 月出口环比进一步增长 0.7%，表明

出口具有较强的韧性。 

4 月出口为何继续环比回升？ 

我们认为，这可能显示出外需在继续改善。4月摩根大通全球制造业PMI为 50.3%

（1、2、3 月：50.0%、50.3%、50.6%），保持在荣枯线之上。4月韩国出口同比增速

为 13.8%，也较上月（3.1%）大幅反弹。 

一些微观的反馈也显示，海外需求正在持续修复。据新华社报道
2
，截至 5 月 5

                                                             
2 https://www.gov.cn/zhengce/jiedu/tujie/202405/content_6949312.htm 
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宏观经济│宏观专题 

日闭幕，今年广交会共有 24.6 万境外采购商参会，参会客商人数创历史新高；同时，

广交会的出口成交数据也表现亮眼，线下出口成交额较上届增长了 10.7%，线上平台

出口成交规模较上届增长 33.1%。其中，参展企业与一带一路国家的成交额较上届增

长了 13%。此外，近期美国市场出现了一些补库存的迹象，集装箱也存在较为明显的

供给紧张的情况。 

 

图表16：全球制造业 PMI 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表17：韩国出口同比增速 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

展望后续出口走势，我们认为，2024 年我国季节性调整后的出口规模或也有望

保持温和的环比正增长。 

首先，从出口份额来看，近期中国出口的全球份额整体保持平稳。其中，中国产

品在美国及其盟友的市场份额也维持稳定，并无“断链脱钩”明显加速的迹象。2024
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宏观经济│宏观专题 

年中国出口份额表现可能好于预期（《中国出口的全球份额有何变化？》）。 

其次，我们预计 2024 年美国经济也有望软着陆，支撑中国外需（《为何我们预测

2024 年美国经济或超预期？》）。 

另外，考虑到 2023 年下半年基数下降，后续的出口同比增速可能会表现出更明

显的正增长。当然，更长期来看，在海外经济与政策仍有相当不确定的情况下，可能

还需要密切追踪相关情况并及时对预测进行更新。 

 

图表18：主要国家与地区出口：中国的份额 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所；注：由于我国 10 月出口受到超长假期扰动，对 9、10 月数据进行了平滑处理。 

 

3.2 进口有望随内需修复回升 

从季节性调整后的数据来看，4月进口明显回升。这可能体现出，内需正在持续

修复之中。 

一方面，一季度经济数据显示，宏观经济新周期的正循环可能正在启动，中国经

济将走向复苏。在地产高频数据仍偏弱的情况下，一季度 GDP 的环比增速为 1.6%，

较四季度（1.2%）明显回升。我们认为，这可能验证了我们的看法，中国经济正在逐

步摆脱对地产的依赖，并步入以资本开支为核心的新周期（《中国经济的新周期和新

特征——2024 年宏观展望——中国经济如何走向复苏（四）》）。 

此外，近期稳增长政策也在持续推出。4月底举行的政治局会议对后续经济工作

的安排表明，宏观政策在稳增长方面仍将保持积极，逆周期调节力度好于市场预期，

而且着手化解存量房产，有利于缓解地产企业现金流的压力，降低潜在风险，相关措

施的出台有望为经济复苏保驾护航（《逆周期调节政策和经济改革都值得期待——4

月政治局会议点评》）。 
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宏观经济│宏观专题 

随着内需的继续修复，进口的季调环比也有望进一步回升。 

 

4. 风险提示 

海外经济与预期不一致，政策与预期不一致 
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