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[Table_Summary] 
 主要观点 

进出口回正，高顺差延续 

我们之前就提出，3 月进出口双负局面，尤其是出口是受到了去年基

数偏高的影响，实际表现还是比较平稳。而 4 月进出口增速同步回

正，进出口均有所改善。出口方面，外需表现仍具韧性。从出口国别

来看，发达国家中除日本外，出口均有所回升或降幅收窄。从主要出

口商品来看，均表现出回升的态势，其中汽车出口虽回升幅度不大，

但仍然维持高位，汽车出口仍然强劲。进口方面，从进口数量来看，

主要进口商品增速除汽车、铜以外均有所回升；从进口金额来看，除

铁矿砂、铜之外也以回升为主。机电进口也明显回升。4 月进出口表

现均好于预期，顺差规模也明显回升，回归到较高区间。 

市场有望走稳回暖 

我们认为宏观环境变化为我国资本市场运行步入平稳回暖的新阶段奠

定了基础。我们认为，在政策激励和经济韧性影响下，中国经济运行

平稳态势不变，随着政策效应逐渐呈现，2024 年中国经济和资本市场

运行或将演绎双回暖格局。我们认为，未来“宏观平稳、微观改善”

的宏观运行趋势，有利于资本市场走稳回暖。 

外贸良好助力经济平稳 

出口在开门红后，在3月受基数影响，明显下滑，4月一举回正。实际

上在此之前，出口已扭转了去年下半年以来持续下降的态势，企稳反

弹，4月的数据表现也延续了这一走势。我们认为外贸的走势也反映了

中国经济在世界经济格局中的制造中心地位稳固态势已成，在国际经

济竞争中的这种优势地位，在未来较长时期内仍将延续，高货物顺差

将是经济常态化表现。我们认为高货物顺差将有助于中国外储的稳

定，有助于人民币在国际金融市场上的稳定，从而使得人民币在非美

货币中表现较强，外贸良好局面也将有助于中国经济平稳。 

 

 风险提示 

地缘政治事件恶化，国际金融形势改变，中国货币政策超预期变化。 
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1  事件：4 月外贸数据公布 

海关总署数据显示，2024 年 4 月，我国货物贸易（下同）进

出口总值 3.64万亿元人民币，同比（下同）增长 8%。其中，出口

2.08万亿元，增长 5.1%；进口 1.56万亿元，增长 12.2%；贸易顺

差 5134.52 亿元。按美元计价，4 月，我国进出口总值 5125.55 亿

美元，增长 4.4%。其中，出口 2924.53亿美元，增长 1.5%；进口

2201.02 亿美元，增长 8.4%；贸易顺差 723.52 亿美元。 

2  事件解析：数据特征和变动原因 

2.1  高基数扰动消退，进出口双双回正 

3 月进出口一度出现双负增的走势，尤其是出口降幅明显大于

进口。我们当时就提出，进出口的变化，尤其是出口是受到了去

年基数偏高的影响，或由于疫情防控平稳转段后带来订单的集中

释放。如果从两年平均增速来看，3 月的进出口表现还是比较平稳。

而 4月进出口增速同步回正，以两年平均增速来看，进出口均有所

改善。 

出口方面，从海外需求来，主要发达国家除德国、日本，制

造业景气度均有所回落，但外需表现仍具韧性。从出口国别来看，

发达国家中除日本外，出口均有所回升或降幅收窄；金砖四国中

除南非外，均有所改善。从主要出口商品来看，均表现出回升的

态势，其中汽车出口虽回升幅度不大，但仍然维持高位，汽车出

口仍然强劲。 

进口方面，从进口数量来看，主要进口商品增速除汽车、铜

以外均有所回升；从进口金额来看，除铁矿砂、铜之外也以回升

为主。机电进口也明显回升。 

4 月进出口表现均好于预期，顺差规模也明显回升，回归到较

高区间。 
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图 1 4 月进口、出口增长情况（%） 

 
资料来源：Ifind， 上海证券研究所 

2.2  对主要国家出口回升 

与 3月增速相比，我国对主要国家或地区除日本外均有所回升，

对日本出口跌幅有所扩大。从 PMI 景气指数来看，英、美两国均

是在上月重回 50 以上的区间的高点下滑；欧元区整体小幅回落，

德法两国一增一降；日本继续回升，已重新接近 50 一线。整体来

看，主要发达国家需求仍较有韧性。 

图 2中国对部分国家（地区）出口金额增长情况（同比，%）  

 

资料来源：Ifind，上海证券研究所 
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图 3发达国家 PMI (%) 

 

资料来源：Ifind，上海证券研究所 

2.3  汽车出口仍是亮点 

主要出口商品中，3 月仅汽车、手机保持正增长，但 4 月家具、

家电出口回正，其余商品出口跌幅也明显收窄。而汽车虽然本次

回升幅度不大，但仍维持了高位增长，汽车出口仍然强劲。 

图 4主要出口商品增速（%）  

 

资料来源：Ifind，上海证券研究所 

从主要进口商品数量增速来看，主要进口商品增速除汽车、

铜以外均有所回升。另外机电进口回升也较显著，共同带动进口
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的大幅回升。 

图 5主要进口商品数量增速（%）  

 

资料来源：Ifind，上海证券研究所 

2.4  高顺差得以延续 

4 月贸易顺差为 723.52 亿美元，3 月贸易顺差为 585.51 亿美

元，较 3 月明显回升，也回到了较高区间，高顺差得以延续。 

图 6贸易差额（亿美元） 

 

资料来源：Ifind，上海证券研究所 

3  事件影响：对经济和市场 
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3.1  进出口回正，高顺差延续 

我们之前就提出，3 月进出口双负局面，尤其是出口是受到了

去年基数偏高的影响，实际表现还是比较平稳。而4月进出口增速

同步回正，进出口均有所改善。出口方面，外需表现仍具韧性。

从出口国别来看，发达国家中除日本外，出口均有所回升或降幅

收窄。从主要出口商品来看，均表现出回升的态势，其中汽车出

口虽回升幅度不大，但仍然维持高位，汽车出口仍然强劲。进口

方面，从进口数量来看，主要进口商品增速除汽车、铜以外均有

所回升；从进口金额来看，除铁矿砂、铜之外也以回升为主。机

电进口也明显回升。4 月进出口表现均好于预期，顺差规模也明显

回升，回归到较高区间。 

 

3.2  市场有望走稳回暖 

我们认为宏观环境变化为我国资本市场运行步入平稳回暖的

新阶段奠定了基础。我们认为，在政策激励和经济韧性影响下，

中国经济运行平稳态势不变，随着政策效应逐渐呈现，2024 年中

国经济和资本市场运行或将演绎双回暖格局。我们认为，未来

“宏观平稳、微观改善”的宏观运行趋势，有利于资本市场走稳

回暖。 

4  事件预测：趋势判断 

4.1  外贸良好助力经济平稳 

出口在开门红后，在 3 月受基数影响，明显下滑，4 月一举回

正。实际上在此之前，出口已扭转了去年下半年以来持续下降的

态势，企稳反弹，4 月的数据表现也延续了这一走势。我们认为外

贸的走势也反映了中国经济在世界经济格局中的制造中心地位稳

固态势已成，在国际经济竞争中的这种优势地位，在未来较长时

期内仍将延续，高货物顺差将是经济常态化表现。我们认为高货

物顺差将有助于中国外储的稳定，有助于人民币在国际金融市场

上的稳定，从而使得人民币在非美货币中表现较强，外贸良好局

面也将有助于中国经济平稳。 

5  风险提示： 

地缘政治事件恶化，国际金融形势改变，中国货币政策超预

期变化。 
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承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

责，投资者据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或关联机构无关。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，也不应当认为本报告可以取代自己的

判断。 


