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宏观研究 
 
 

出口增速持平全年增速预期，短期出口韧性仍在 
  
 
⚫ 核心观点 

（1）4月当月出口同比增速 1.5%，好于预期，弱于季节性；1-4

月累计出口同比增速 1.5%，持平前值和全年出口增速预期水平，亦弱

于季节性。 

从国别来看，我国对美国、欧盟、日本、韩国、俄罗斯、南非出

口对整体出口增速的拉动作用为负，但我国对美国、欧盟、韩国出口

对整体出口增速拉动的负向作用明显边际减弱；我国对中国香港、中

国台湾、东盟、巴西出口对整体出口增速的拉动作用为正，是当月出

口增速的主要拉动项。其中，我国对美国出口增速改善或主要源自于

美元走强，美国进口增速回升；我国对欧盟出口增速改善或源自于欧

洲央行降息预期下，欧盟进口有所回暖；我国对日本出口增速边际回

落，主要源自于 4月日元汇率贬值，抑制了日本进口增速。 

从出口商品来看，高新技术产品、机电产品出口对整体出口增速

拉动作用为正，服装及衣着附件出口对整体出口增速拉动作用为负，

其中，交通工具和半导体出口韧性仍强，出口增速维持高位，且呈现

边际上升趋势；地产后周期产品出口增速有所分化，家电、家具保持

正增长，灯具出口增速为负；劳动密集型产品出口增速为负增长。 

（2）因低基数效应，4月当月我国进口同比增速超预期回升，从

两年复合增速来看，4月当月进口两年复合增速为-0.57%，增速相对

仍弱。 

从国别来看，若考虑低基数效应，我国对美国、欧盟、俄罗斯和

南非进口增速较强，对日本、韩国、东盟、巴西进口增速仍弱。 

从进口商品来看，机电产品和高新技术产品进口保持正增长，农

产品进口增速负增长，但边际改善，大宗商品进口增速分化。 
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（3）展望：我国全年出口同比增速 1.5%-1.8%，1-4月累计出口

增速 1.5%，并未透支全年出口动能，未来出口增速韧性仍在。 

从总量和国别两个视角综合分析，预计 2024 年我国出口金额在

3.43-3.44 万亿美元，同比增速在 1.5%-1.8%区间；按照两者平均，

预计 2024年我国出口金额 3.435万亿，同比增速 1.63%。1-4月累计

出口增速 1.5%，并未透支全年出口增速动能，年内出口增速韧性仍

在。值得注意的是，目前美国、欧盟与中国贸易摩擦有所升温，对外

贸易仍存在一定不确定性。若年内美国、欧盟与中国贸易摩擦有升温

风险，参考 2018-2019年情况，预计我国全年出口增速或有所放缓，

我国全年出口增速或回落至 1%左右水平。 

从前瞻指标来看，运费指数回升、韩国出口增速保持韧性，指向

5月我国出口韧性仍强，预计 5月当月出口同比增速在 1.6%左右。 

综上，鉴于短期出口增速将持续保持韧性，仍将是拉动我国经济

增长的主要需求动力之一。仅以出口来看，我们建议短期关注手机、

集成电路、液晶平板显示模组、船舶等相关行业投资机会。 

 

 

⚫ 风险提示： 

中美贸易摩擦超预期加剧；美国商业银行危机超预期演变；海外

地缘政治冲突加剧。   
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1 4 月出口增速好于预期 

1.1 4 月出口好于预期，弱于季节性 

以美元计价，4月当月出口同比增长 1.5%，较上月回升 9pct，较 wind一致

预期-0.1%高 1.6pct，弱于季节性，较 2016-2023年（不包括 2020年和 2021 年

两个异常年份，下同）同期均值水平 3.33%低 1.83pct。1-4月累计出口同比增速

1.5%，持平上期，亦弱于季节性水平，较 2016-2023 年同期均值水平 3.51%低

2.01pct。从环比增速来看，4月当月出口环比增长 4.6%，较上月回落 22.4pct。 

以人民币计价，4月当月出口同比增长 5.1%，较上月回升 8.9pct，弱于季节

性表现，较 2016-2023 年同期均值水平 5.84%低 0.74pct。1-4 月累计出口同比

增速 4.9%，持平上期，弱于季节性水平，较 2016-2023 年同期均值水平 6.13%低

1.23pct。 

图表1：我国出口增速情况 图表2：2024 年 4 月出口增速弱于季节性水平（%） 

  

资料来源：Wind,中邮证券研究所 资料来源：Wind,中邮证券研究所 

1.2 出口区域：我国对东盟、巴西出口正增长，对美国、日本、韩国、

俄罗斯及南非出口负增长 

4 月，我国对美国、欧盟、日本、韩国、俄罗斯、南非出口对整体出口增速

的拉动作用为负，是当月出口增速的主要拖累项，其中，我国对美国、欧盟、韩

国出口对整体出口增速的负向作用明显边际减弱；我国对中国香港、中国台湾、

东盟、巴西出口对整体出口增速的拉动作用为正，是当月出口增速的主要拉动项。 
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我国对美国、欧盟、日本、韩国、俄罗斯、南非出口负增长，对整体出口增

速的拉动作用为负。4月，我国对美国、欧盟、日本、韩国、俄罗斯、南非出口

同比增速分别为-2.8%、-3.57%、-10.92%、-6.11%、-13.56%、-38.26%，较上月

增速变动分别为 13.13pct、11.38pct、-3.12pct、5.95pct、2.11pct、-16.03pct。

从同比拉动作用来看，我国对美国、欧盟、日本、韩国、俄罗斯、南非出口对整

体出口增速的拉动作用分别为-0.42%、-0.55%、-0.53%、-0.29%、-0.45%、-0.32%，

较上期劳动变动分别为 1.9pct、1.7pct、-0.2pct、0.3pct、0.02pct、-0.2pct。

其中，我国对美国出口增速改善或主要源自于美元走强，美国进口增速回升；我

国对欧盟出口增速改善或源自于欧洲央行降息预期下，欧盟进口有所回暖；我国

对日本出口增速边际回落，主要源自于 4月日元汇率贬值，抑制了日本进口增速。 

图表3：出口同比拉动拆分（按国别/地区） 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

1.3 出口商品：交通工具和半导体出口韧性仍强，地产后周期产品出

口增速有所分化，劳动密集型产品出口增速转负 

4 月，高新技术产品、机电产品出口对整体出口增速拉动作用为正，服装及

衣着附件出口对整体出口增速拉动作用为负。4月，高新技术产品和机电产品出

口对整体出口同比增速的拉动作用分别为 0.74%和 0.86%，较上期回升 1.4pct和

6.18pct。服装及衣着附件对整体出口增速拉动作用为-0.41%，较上期回升 0.6pct。 

具体来看，一是家具、家电等地产后周期产品出口增速出现分化，家具和家

电出口增速保持正增长，灯具出口增速负增长，但增速均边际改善。4 月家具、
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家电、灯具同比增速分别为 3.54%、10.86%、-11.66%，较 3月同比增速变动分别

为 15.81pct、15.48pct和 20pct,均呈现边际向好趋势。家具、家电、灯具对出

口增速的拉动作用分别为 0.07%、0.3%和-0.16%，较 3 月分别变动 0.33pct、

0.43pct 和 0.24pct。这与我们之前报告强调一致，因美国房地产行业保持了持

续高景气度，2 月美国标准普尔/cs 房价指数环比上涨 0.41%，带动了国内地产

后周期产品出口增速。 

二是半导体出口增速维持高位，且呈现边际走高的迹象。4月手机、音视频

设备及其零件、集成电路、液晶平板显示模组出口同比增速 7.26%、-1.8%、17.81%、

11.90%，较 3月分别变动 5.2pct、11.40pct、6.32pct、9.02pct；手机、音视频

设备及其零件、集成电路、液晶平板显示模组对整体出口增速的拉动率分别为

0.23%、-0.02%、0.68%和 0.09%，较 3 月分别变动 0.18pct、0.12pct、0.57pct

和 0.06pct。 

三是交通运输工具出口增速保持韧性，维持较高增速，且边际有所上升。4

月汽车、汽车零配件、船舶出口同比增速分别为 28.77%、-2.53%和 91.33%，较 3

月分别变动 0.41pct、4.25pct和 57.35pct。汽车、汽车零配件、船舶对整体出

口增速的拉动率分别为 0.83%、-0.07%、0.7%，较 3月分别变动 0.14pct、0.11pct、

0.67pct。 

四是劳动密集型产品出口增速为负，但边际有所改善。4月塑料制品、箱包、

纺织、服装出口同比增速-2.35%、-13.48%、-4.33%、-9.08%，较 3 月变动分别

为 17.78pct、39.24pct、16.99pct、20.76pct。塑料制品、箱包、纺织、服装出

口对整体出口增速的拉动率分别为-0.08%、-0.17%、-0.19%、-0.41%。 

2 进口：低基数效应，4 月进口增速超预期回升 

2.1 4 月进口增速超预期回升，缘于低基数效应 

以美元计价，4月当月进口同比增速 8.4%，较前值回升 10.3pct，好于预期，

较 wind一致预期 3.5%高 4.9pct，亦好于季节性，较 2016-2023年同期均值水平

3.05%高 5.35pct。1-4 月累计进口同比增速 3.2%，较上月回升 1.7pct，弱于季
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节性水平，较 2016-2023 年同期均值水平 4.3%低 1.1pct。进口超预期回升主因

是 2023年低基数效应，4月进口两年复合增速为-0.57%，增速相对仍弱。 

以人民币计价，4月当月进口同比增速 12.2%，较上月回升 10.2pct，好于季

节性表现，较 2016-2023 年同期均值水平 5.27%高 6.93pct。1-4 月累计进口同

比增速 6.8%，较上月回升 1.8pct，弱于季节性，较 2016-2023 年同期均值水平

6.77%高 0.03pct。 

图表4：我国进口增速情况 图表5：2024 年 4 月进口增速高于历史均值（%） 

  

资料来源：Wind,中邮证券研究所 资料来源：Wind,中邮证券研究所 

2.2 进口区域：对美、欧、俄罗斯进口走强，对日、韩、东盟、巴西

进口走弱 

4 月我国对主要经济体进口基本全面回升。以美元计价，我国对美国、欧盟、

日本、韩国、东盟、巴西、俄罗斯、南非进口增速分别为 9.32%、2.46%、3.86%、

18.38%、5.31%、20.72%、19.17%、26.05%，较上月变动分别为 23.61pct、9.77pct、

12.32pct、10pct、9.17pct、9.32pct、10.79pct、22.96pct。 

若考虑低基数效应，我国对美国、欧盟、俄罗斯和南非进口增速较强，对日

本、韩国、东盟、巴西进口增速仍弱。以两年复合增长率分析，我国对美国、欧

盟、俄罗斯和南非进口正增长，两年复合增长率分别为 2.92%、1.16%、13.48%、

19.06%；我国对日本、韩国、东盟、巴西进口负增长，两年复合增长率分别为-

6.51%、-6.41%、-0.64%、-5.49%。 

2.3 进口商品：机电产品和高新技术产品进口保持正增长，农产品进

口增速负增长，但边际改善 
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（1）4 月农产品进口增速-5.84%，较 3 月进口增速-17.23%回升 11.39pct，

其中，肉类（包括杂碎）、粮食、大豆进口边际改善较为明显，进口同比增速分

别为-12.89%、-4.26%和-5.94%，较 3月分别回升 2.35pct、20.9pct和 27.77pct。 

（2）4月机电产品进口同比增速 11.46%，较 3月进口同比增速回升 9.9pct，

其中，自动数据处理设备及其他零部件、集成电路、汽车（包括底盘）进口同比

增速分别为 47.12%、15.77%、-22.65%，较 3 月进口同比增速分别变动 9.9pct、

13.82pct、17.27pct。 

（3）高新技术产品进口增速 11.50%，较 3月进口增速回升 10.68pct。 

（4）从主要大宗商品来看，原油、铁矿砂及其精矿、大豆、钢材、煤及褐煤

进口同比增速分别为 14.12%、5.65%、-5.94%、8.59%、-8.37%，较 3月进口同比

增速变动分别为 17.57pct、-1.9pct、27.77pct、19.96pct、13.82pct。 

3 出口展望：全年出口增速 1.5%-1.8%，年内出口增速韧性

仍在 

3.1 全年出口展望：我国全年出口增速在 1.5%-1.8%，出口增速韧性

仍在 

从全年出口增速角度，2024年我国全年出口增速预计在 1.5%-1.8%，1-4 月

累计出口增速 1.5%，基本持平全年出口增速水平，并未透支未来出口动能，预计

未来出口仍将保持较强韧性。值得注意的是，目前美国、欧盟与中国贸易摩擦有

所升温，对外贸易仍存在一定不确定性。若年内美国、欧盟与中国贸易摩擦有升

温风险，参考 2018-2019 年情况，预计全年出口增速或有所放缓，全年增速或回

落至 1%左右水平。 

3.1.1 从总量层面分析，预计 2024年我国出口增速 1.8%左右 

（1）尽管主要经济体金融条件偏紧抑制全球生产及贸易景气，但 2024年全

球经济仍保持较强韧性。IMF预测 2024年全球出口增长 3.0%。 

（2）根据 WTO的统计，我国出口竞争力不断增强，尽管 2023年我国出口总

金额同比有所下滑，但我国出口份额仍然维持在 14%以上右水平上。假设 2024 年

我国出口份额持平 2023年，则 2024年我国出口份额有望维持在 14%左右。 
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（3）根据我国出口增长量=全球贸易增长量*出口贸易份额计算，预计 2024

年我国出口金额约为 3.44万亿美元，预计出口同比增速为 1.8%。 

3.1.2 从国别视角分析，预计 2024年我国出口同比增速 1.5%左右 

美国、欧盟、日本、韩国、东盟、巴西、俄罗斯等七个国家和地区是我国主

要贸易伙伴，我国对美国、欧盟、日本、韩国、东盟、巴西、俄罗斯等七个国家

和地区出口占我国出口总额 60%左右。根据对以上 7 个国家分析，预计 2024 年

我国对美国、欧盟、日本、韩国、东盟、巴西、俄罗斯出口总额 20566.96 亿美

元，按照 2023年 7个国家在我国出口占比 60%测算，预计 2024年我国全年出口

额约为 34278.27亿美元，较 2023年增长 1.5%。 

（1）2024年我国对美国出口金额约 4941.90亿美元，较 2023年下降 2.34%，

降幅边际收窄。 

美国进口增速有望温和回升：从当前情况来看，美国经济保持高韧性，就业

市场仍相对强劲，美元指数走高，生产景气度短期有所走高，有利于进口增速改

善。按照 WTO最新预测，北美 2024年进口增速在 1%左右。假设美国进口增速持

平北美洲水平，预计 2024年美国进口同比增速 1%。 

我国对美国出口贸易份额或有所下降：按照我国对美国出口统计，2023 年

我国对美国出口份额为 13.21%。近期中美贸易摩擦有所升温，预计 2024年我国

对美国出口份额延续回落。假设回落幅度持平 2019 年-2023 年回落幅度均值水

平 0.43个百分点，则 2024 年我国对美国出口份额在 12.77%左右。 

（2）2024年我国对欧盟出口金额约 4811.06亿美元，较 2023年下降 4.57%，

降幅边际收窄。 

欧盟进口增速或小幅回升：随着欧盟降息预期升温，欧洲经济温和复苏。WTO

预测 2024年欧洲进口经济增速 0.1%。假设欧盟进口经济增速持平欧洲进口增速

0.1%。 

我国对欧盟出口份额或小幅回落：按照我国对欧盟出口统计，2023年我国对

欧盟出口份额为 7.16%，因欧盟与中国贸易摩擦有所升温，预计 2024 年我国对

欧盟出口份额延续回落。假设回落幅度持平 2023 年回落幅度 0.33 个百分点，

2024年我国对欧盟出口份额在 6.83%左右。 
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（3）2024年我国对日本出口金额约 1491.23亿美元，较 2023年下降 5.67%，

降幅边际收窄。 

日本进口增速有望逐步改善：日本经济稳健修复，工资通胀正螺旋不断增强，

如期开启加息周期，利好进口。但近期美元指数走高，日元存在较大贬值压力，

在一定程度上抑制进口。鉴于 4月日本央行已实质对外汇市场进行干预，预计日

元贬值压力最大阶段已经过去。同时考虑日元贬值已经带动日本物价回升，预计

日本央行加息概率上升。2024年 1-3月，日本进口当月同比增速（美元进价）-

17.2%、-11.5%和-14.36%，4月进口增速或仍走弱，但 5月后有望逐步修复。WTO

预测 2024年亚洲进口增速在 5.6%左右，综合参考日本历史汇率变动情况，预期

2024年日本进口增速或在-6%左右。 

我国对日本出口份额或小幅回升：按照我国对日本出口统计，2019年-2023

年我国对日本出口贸易份额平均每年增加 0.07个百分点，2023年我国对日本出

口份额为 20.08%，假设 2024 年我国对美国出口份额在 20.15%左右。 

（4）2024年我国对韩国出口金额约 1588.44亿美元，较 2023年回升 5.22%。 

韩国进口有望逐步改善：根据 OECD和 IMF预测，2024年韩国进口有望较为

明显回升，预计进口增速在 3%左右，低于 WTO 预测 2024 年亚洲进口增速 5.6%。 

我国对韩国出口份额或小幅回升：按照我国对韩国出口统计，2019年-2023

年我国对韩国出口贸易份额平均每年增加 0.61个百分点，2023年我国对韩国出

口份额为 23.49%，假设 2024 年我国对韩国出口份额在 24%左右。 

（5）2024年我国对东盟出口金额约 5671.09亿美元，较 2023年回升 5.6%。 

东盟进口有望逐步改善：根据 WTO 预测，2024 年亚洲进口强劲增长 5.6%。

假设东盟进口持平亚洲进口增速。 

我国对东盟出口份额保持相对稳定：按照我国对东盟出口统计和 WTO统计东

盟十国商品进口额计算，2023年我国对东盟出口/东盟商品进口达到 31.34%，且

近年来呈现稳步上升特点。假设 2024 年我国对东盟出口份额保持不变，持平

31.34%。 

（6）2024年我国对巴西出口金额约 693.36亿美元，较 2023年回升 7.73%。 
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巴西进口有望温和增长：根据 IMF和 OECD预测，2024年巴西进口温和增长

2.4%，较 WTO预测的南美洲进口增速 2.7%低 0.3个百分点，较 2023年增速-11.67%

回升 14.07个百分点。 

我国对巴西出口份额有望延续回升趋势：中美贸易摩擦加剧，我国对巴西出

口份额有所提升。按照我国对巴西出口统计口径，2023年我国对巴西出口/巴西

进口为 24.65%，且近五年年均增长 1.28 个百分点，假设 2024 年我国对巴西出

口份额在 25.93%左右。 

（7）2024 年我国对俄罗斯出口金额约 1239.04 亿美元，较 2023 年回升

11.18%。 

俄罗斯进口有望温和增长：根据 IMF预测，2024年俄罗斯进口温和增长 1.55%，

较 WTO 预测的欧洲进口增速 0.1%高 1.45 个百分点，较 2023 年增速 9.69%回落

8.14个百分点。 

我国对俄罗斯出口份额有望延续回升趋势：俄乌冲突持续，中国对俄罗斯出

口份额持续提高。按照我国对俄罗斯出口统计口径，2023年我国对俄罗斯出口/

俄罗斯进口为 36.74%，且近五年年均增长 3.49 个百分点，假设 2024 年我国对

俄罗斯出口份额在 40.23%左右。 

综上，从总量和国别视角综合分析，预计 2024年我国出口金额在 3.43-3.44

万亿，同比增速在 1.5%-1.8%区间；按照两者平均，预计 2024 年我国出口金额

3.435 万亿，同比增速 1.63%。 

图表6：我国出口份额情况（亿美元） 图表7：我国对 7 个国家和地区 2024 年的出口额预测 

  

资料来源：Wind,海关总署，WTO,中邮证券研究所 资料来源：中邮证券研究所自行预测 

3.2 短期出口展望：5 月出口增速有望维持韧性，预计 5 月出口同比

增速在 1.6%左右 
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从领先指标来看，运费指数回升、韩国出口增速保持韧性，指向 5月我国出

口韧性仍强，预计 5月出口同比增速在 1.6%左右。 

运费指数近期有所回升，显示全球贸易热度有所回升。4 月 30 日以来，波

罗的海干散货指数、巴拿马型运费指数、好望角型运费指数明显回升。截至 5 月

8日，波罗的海干散货指数、巴拿马型运费指数、好望角型运费指数较 4月 30日

分别增长了 30.74%、8.67%和 68.62%，指向全球贸易热度有所回升。 

韩国出口增速保持高韧性。韩国出口增速领先于我国出口增速，可作为领先

指标观察我国出口增速情况。4 月韩国出口金额前 20 日同比增速 11.10%，较 3

月同期 11%回升 0.1pct，保持了较强韧性。 

综上，鉴于短期出口增速将保持持续韧性，仍将是拉动我国经济增长的主要

需求动力之一。仅以出口来看，我们建议短期关注手机、集成电路、液晶平板显

示模组、船舶等相关行业投资机会。 

图表8：运费指数情况 图表9：韩国出口情况 

  

资料来源：Wind,中邮证券研究所 
资料来源：Wind, 韩国国际贸易协会，韩国海关，中邮

证券研究所 

风险提示 

中美贸易摩擦超预期加剧；美国商业银行危机超预期演变；海外地缘政治冲

突加剧。 
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