
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 
[Table_Main]   

 

证券研究报告 | 宏观点评 

2024 年 05 月 10 日 
 

宏观点评 

 

证券分析师 
 
程强 

资格编号：S0120524010005 

邮箱：chengqiang＠tebon.com.cn     
 

相关研究 
 
  
《无需悲观：剔除基数影响及闰年扰

动，出口正增——2024 年 3 月进出

口数据点评》 

《出口超预期，关注中间品贸易强链

延链——2024年 1-2月进出口数据点

评》 

出口回暖，关注量价指数的结构变化  
——2024 年 4 月进出口数据点评 

 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：4 月中国出口金额（美元计价）同比+1.5%，进口同比+8.4%，进出

口金额同比均回升，量价结构有所调整。根据出口量价指数，截止 2024 年 5月 9

日，最新一期出口数量同比为-1.3%（前值为19.6%），出口价格同比为2.8%（前

值为-27.1%），数量同比回落但价格回升，结束了 2023 年 12 月以来以价换量的

局面。分行业来看，鞋靴（消费品）、成品油（化工）、未锻轧铝及铝材（资源

品）、船舶和手机（机电）出口贡献中的价涨量跌带动了我国整个出口的量价结

构变化。当前与 2016 年供给侧结构性改革带来的出口价涨量跌存在差异的是，

当前消费品、化工品、资源品和机电产品分别对应关税贸易摩擦、地缘政治局

势、资源交易限制和科技革命周期支撑，以价换量的高性价比出口格局有望向价

涨量跌的高技术附加值出口格局转变，加速经济结构转型升级。对于后续进出

口，我们认为全球央行货币政策紧缩周期接近尾声，新兴市场提前降息，美国补

库前景渐强，高利率对外需掣肘逐步缓解。新旧动能加速转换，依旧建议关注外

贸背后中间品贸易强链延链的支撑逻辑：（1）新旧动能切换过程中，中间品贸易

有望推动我国制造业转型升级，成为外贸动能增长点；（2）地缘政治危机下，中

间品贸易有望增强产业链和供应链韧性，对于应对“脱钩断链”具有较强的现实

针对性和长远意义；（3）全球科技周期带动机电产品、集成电路等中间品的增

长。稳增长政策下，三大工程和万亿国债有望加速制造业优胜劣汰，技术密集型

的机电和集成电路产品有望在此进程中受益。 

 总览：进出口金额同比均回升，量价结构有所调整。2024年 4月份，中国当月出

口（美元计价）2924.5 亿美元，出口金额（美元计价）同比+1.5%，高于万得一

致预期+0.4%；2024年 4月份，中国当月进口（美元计价）2201.0亿美元，进口

金额（美元计价）同比+8.4%，高于万得一致预期+3.5%；2024 年 4 月贸易差额

为 720.0亿美元，前值为 585.5亿美元。结合国内经济景气指数来看，4月制造业

PMI新出口订单指数（50.6%）较 2024年 3月（51.3%）有小幅回落，处于 2018

年以来的 86%分位数水平，可以看出外需动能边际放缓，但韧性犹存。本次进出

口金额同比回升也验证我们在前期报告《无需悲观：剔除基数影响及闰年扰动，

出口正增——2024 年 3 月进出口数据点评》中的提示：“3 月进出口金额同比回

落，基数效应以及闰年扰动是主因，无需过度担忧。”4 月进出口增速回升，结构

上出现新的变化，其中最为突出的是在贡献分拆上，价格因素对出口的拉动在增

加，而数量贡献在减小。 

 在出口拉动上，价涨量跌：结束了 2023 年 12 月以来数量同比回升的局面：根据

出口量价指数，截止 2024 年 5 月 9 日，最新一期出口数量同比为-1.3%（前值为

19.6%），出口价格同比为 2.8%（前值为-27.1%），数量同比回落但是价格回升，

结束了 2023年 12月以来数量同比回升的局面。分行业来看，价涨方面，2024年
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4 月，鞋靴、成品油、船舶、未锻轧铝及铝材、手机、汽车、中药和液晶显示板

分别 0.92%、0.87%、0.60%、0.45%、0.26%、0.05%、0.00%和 0.00%是出口

价格的主要正向支撑；量跌方面，2024 年 4 月，鞋靴、成品油、未锻轧铝及铝

材、船舶、手机、箱包及类似容器和陶瓷产品分别-1.09%、-0.68%、-0.41%、-

0.05%、-0.02%、-0.01%和-0.01%是出口数量的主要负向支撑。分行业来看，通

过对比发现，量减和价增的行业重合度较高，即主要是鞋靴（消费品）、成品油

（化工）、未锻轧铝及铝材（资源品）、船舶和手机（机电）的量减价增带动了我

国整个出口的量价结构变化。不同商品出口的量价影响因素略有差异。例如，消

费类产品价涨量跌主因关税条款制约下零售鞋类价格上涨，加之海外高通胀，消

费者调整购买行为；油类化工品价涨量跌主因地缘政治紧张局势加剧，供应担忧

引发；铝类资源品价涨量跌主因供给端持续偏紧，与 4 月美国和英国宣布针对俄

罗斯生产的铝、铜、镍这三种金属实施新的交易限制有关；机电类产品价涨量跌

主因 AI科技革命背景下，半导体市场复苏、原材料价格上涨、AI芯片需求旺盛，

存储芯片价格超预期上涨。当前与 2016 年供给侧结构性改革带来的出口价涨量

跌存在差异的是，当前消费品、化工品、资源品和机电产品分别对应关税贸易摩

擦、地缘政治局势、资源交易限制和科技革命周期支撑，以价换量的高性价比出

口格局有望向价涨量跌的高技术附加值出口格局转变，加速经济结构转型升级。 

 出口：受中间品贸易支撑逻辑，机电、集成电路等产品出口势头良好。2024 年 4

月人民币计价出口 2.08 万亿元，同比+5.1%，美元计价出口 2924.5 亿美元，同

比+1.5%。分商品来看，机电产品和劳密产品出口势头良好。1-4月，我国出口机

电产品 4.62 万亿元，增长 6.9%，占出口总值的 59.2%。其中，自动数据处理设

备及其零部件 4349.2亿元，增长 9.7%；集成电路 3552.4 亿元，增长 23.5%；手

机 2667.6亿元，下降 5.5%；汽车 2548.5亿元，增长 24.9%。同期，出口劳密产

品 1.32万亿元，增长 6.9%，占 17%。其中，服装及衣着附件 3236.3亿元，增长

3.3%；纺织品 3145.9 亿元，增长 4.6%；塑料制品 2460.2 亿元，增长 11.8%。

出口农产品 2224.3 亿元，增长 2.6% 。按量价来看，价格方面，鞋靴+0.92%，

钢材-0.68%，分别是主要拉动项和主要掣肘项，数量方面，集成电路+0.66%，

鞋靴-1.09%，分别是主要拉动项和主要掣肘项。分地区来看，东盟为我国第一大

出口伙伴，1-4 月我国对东盟、欧盟、美国、韩国的美元计价出口同比分别增长

+10.0%、-1.5%、+2.4%和-4.2%。4 月对中国出口起促进作用的国家或地区主要

是东盟、越南和中国香港，分别拉动 1.31%、0.69%和 0.69%，主要掣肘国家或

地区为墨西哥、欧盟和日本，分别拉动-2.41%、-0.55%和-0.53%。分地区来看

出口有两大关注点： 

1）向前看，我们提示：全球央行货币政策紧缩周期接近尾声，新兴市场提前降

息，美国补库前景渐强，高利率对外需掣肘逐步缓解。日本央行时隔 17年首次加

息，瑞士成为 2024 年首个宣布降息的 G10 国家，美国 3 月 CPI 同比反弹至

3.5%，通胀超预期或推迟降息，全球制造业景气指数也同步回升，4 月全球 PMI

为 50.3%，连续 4 个月位于扩张区间，外需有望延续恢复态势，短期来看对我国

出口数据起到强有力的支撑。向前看，我们认为美国当前库存增速和联邦基金目

标利率存在较大背离，随着联储降息预期推迟，补库开启再次支撑中国出口。

（在美国历史中，库存增速和利率存在较强相关性，当加息利率上行时，库存增

速往往随之上行，里士满联邦储备银行（Federal Reserve Bank of Richmond）
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在2012年的工作论文中对此解释为：提及提高实际利率会带来较高的生产成本，

生产计划随之减少，下降的销售会转化为库存的累积。但是利率对库存的影响也

可以通过提高实际利率—库存投资随之转负—减少最优库存持有量来完成，当前

库存增速和联邦基金目标利率存在较大背离，第二种路径或主导）。 

2）新旧动能加速转换，关注中间品贸易支撑。国务院新闻办公室发布会强调

“一季度，我国中间品进出口增长 4.4%。跨境电商进出口增长 9.6%，其中，跨

境电商海外仓出口增长 11.8%。新业态、新模式的培育跑出了’加速度’。”验证我

们在前期报告《无需悲观：剔除基数影响及闰年扰动，出口正增——2024 年 3 月

进出口数据点评》中提示：①新旧动能切换过程中，中间品贸易有望推动我国制

造业转型升级，成为外贸动能增长点。在城镇化、工业化和全球化红利逐步消退

的过程中，捕捉新旧动能切换中新动能的边际增量极为关键，我国中间品贸易是

中央经济工作会议在培育外贸动能中的首要部署，应加以关注，相关商品有望在

接下来成为外贸动能增长点。②地缘政治危机下，中间品贸易有望增强产业链和

供应链韧性，对于应对“脱钩断链”具有很强的现实针对性和长远意义。2023年

以来全球地缘政治危机频发，例如红海航运危机使得全球航运成本上升，扰动外

贸市场，从而掣肘全球贸易增长，发展中间品贸易有望通过增强各国经贸合作紧

密度，提升在全球产业链供应链中的参与度，在开放中互利共赢，从而对冲地缘

政治危机下跨国贸易可能产生的低流动性风险。我国与一带一路国家中间品贸易

增多，通过共建“一带一路”倡议和企业“走出去”战略，延伸中间品贸易链

条，更好增强国内国际两个市场资源的联动效应。③全球科技周期带动机电产

品、集成电路等中间品的增长。在中美此轮人工智能科技革命的博弈中，美国在

技术研发占据优势地位，底层算力的需求增长也快速推动了科技周期，技术密集

型的机电和集成电路产品受益。 

 进口：加工贸易仍是进口的主要支撑项。2024 年 4 月人民币计价进口 1.56 万亿

元，同比+12.2%，美元计价进口 2201.0 亿美元，同比+8.4%。分商品来看，1-4

月，我国进口铁矿砂 4.12 亿吨，增加 7.2%；原油 1.82 亿吨，增加 2%；煤 1.61

亿吨，增加 13.1%；天然气 4300 万吨，增加 20.7%；大豆 2714.8 万吨，减少

2.9%；成品油1773.2万吨，增加28.6%。此外，进口初级形状的塑料963万吨，

增加 1.3%；未锻轧铜及铜材 181.3 万吨，增加 7%。按量价来看，价格方面，未

锻轧铜及铜材+1.49%，粮食-0.51%，分别是主要拉动项和主要掣肘项，数量方

面，集成电路+1.96%，未锻轧铜及铜材-1.32%，分别是主要拉动项和主要掣肘

项。未锻轧铜及铜材是 4月进口主要影响变量，根据海关总署统计，1-4月份累计

进口钢材 240.5 万吨，同比下降 3.7%，钢材进口减少或与多化债大省基建停止开

工有关，后续随基建投资改善，钢材需求或将改善。分地区来看，1-4 月，我国

对东盟、欧盟、美国、韩国的美元计价进口同比分别增长 6.1%、-2.3%、-2.5%

和 15.2%。4 月对中国进口起促进作用的国家或地区主要是韩国、中国台湾和越

南，分别拉动 1.11%、1.08%和 0.92%，主要掣肘国家或地区为墨西哥和德国，

分别拉动-0.78%和-0.12%。 

 贸易顺差：4月贸易顺差仍处于高位。2024年 4月人民币计价贸易顺差 5134.5亿

元，同比-11.9%，美元计价贸易顺差 723.5 亿美元，同比-14.9%。贸易顺差虽然

同比下滑，但是环比改善，而且往年贸易顺差某些月份较高还有很大程度是内需

不足型顺差所致，即进口相对出口更弱。当前贸易顺差结构较为健康，一方面可
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以有助于国际收支平衡，对经济总量构成支撑，另一方面也有助于稳定人民币汇

率水平。 

 风险提示：美联储货币政策超预期；稳增长政策对内需的拉动效果不及预期；经

济恢复不及预期；三大工程进展不及预期；地缘政治危机超预期。 
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图 1：4月（美元计价）出口同比+1.5%，4月进口同比+8.4%  图 2：4 月中国制造业 PMI 新出口订单为 50.6%，仍处于扩张区间 

  

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

 

图 3：4 月美元计价出口 2924.5 亿美元，同比+1.5%  图 4：4 月美元计价进口 2201.0 亿美元，同比+8.4% 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 5：东盟是我国第一大出口地区，占比 19%  图 6：我国主要贸易国贸易顺差结构：东盟贸易顺差最大 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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图 7：2024 年 4 月主要商品出口量价图 

 

资料来源：海关总署，德邦研究所 

 

 

 

  
图 8：2024 年 4 月主要商品进口量价图 

 

资料来源：海关总署，德邦研究所 
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图 9：2024 年 4 月较 3 月主要商品进出口拉动因素变化：钢材和船舶是价格拉动的主要支撑，集成电路仍然主要依靠数量拉动 

 

资料来源：海关总署，德邦研究所 

 

 

 

图 10：出口量价同比背离收窄  图 11：进口价格同比具有一定前瞻性 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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图 12：出口拉动分国家及地区：4 月墨西哥欧盟是主要掣肘  图 13：进口拉动分国家及地区：4 月墨西哥及德国是主要掣肘 

 

 
 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 14：油价上行带动进口回升  图 15：库存周期和利率周期出现负相关 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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图 16：克强指数表明内需修复边际放缓  图 17：货运量指标表明内需缓慢修复 

 

 
 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 18：4 月 CDFI 综合指数环比+9.5%  图 19：出口金额同比超预期与外需增加亦存在关联 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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