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低基数及外需拉动出口增速转正1

基数及量价因素均为进口支撑
2

出口中枢或温和上行3
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➢ 中国4月出口（以美元计价，下同）同比增长1.5%，市场预期增长1.85%，3月下降7.5%。
➢ 中国4月进口同比增长8.4%，市场预期增长4.8%，3月下降1.9%。
➢ 中国4月贸易顺差723.5亿美元，市场预期804.7亿美元，3月为585.5亿美元。

数据来源：iFinD，太平洋证券研究院

（%） 2024-04 2024-03 2024-02 2024-01 2023-12 2023-11 2023-10 2023-09 2023-08 2023-07 2023-06 2023-05 2023-04

进出口差额（亿美元） 723.5 585.5 396.1 854.9 750.8 692.9 559.5 752.0 672.4 793.4 694.3 651.1 850.2

出口总值 1.5 -7.5 5.5 8.2 2.2 0.7 -6.6 -6.8 -8.5 -14.3 -12.4 -7.6 7.1

进口总值 8.4 -1.9 -8.1 15.3 0.2 -0.7 3.0 -6.3 -7.2 -12.1 -7.0 -5.3 -8.8

出口商品：

劳动密集型产品 -9.1 -23.2 25.4 1.8 -2.4 -6.8 -11.4 -9.2 -12.1 -19.6 -15.9 -12.7 10.5

地产后链产品 -1.5 -15.5 32.4 11.5 6.2 0.0 -8.2 -2.6 -3.0 -12.4 -10.2 -8.4 3.2

机电产品 1.5 -8.8 0.3 0.9 -6.7 -6.1 -7.3 -11.9 -9.0 -2.1 10.4 12.3 -12.9

汽车(包括底盘) 28.8 28.4 52.0 27.9 45.0 45.1 35.2 83.3 109.9 123.5 195.7 123.8 90.7

高新技术产品 3.1 -2.7 -1.4 2.8 -9.2 -8.3 -13.2 -18.1 -16.8 -13.9 -5.9 -10.4 -25.8

出口对象：

东盟 8.1 -6.3 -12.5 10.7 -6.1 -7.1 -15.1 -15.8 -13.4 -21.4 -16.9 -15.9 4.5

欧盟 -3.6 -14.9 5.1 -7.4 -1.9 -14.5 -12.6 -11.6 -19.6 -20.6 -12.9 -7.0 3.9

美国 -2.8 -15.9 13.4 -4.0 -6.9 7.3 -8.2 -9.3 -9.5 -23.1 -23.7 -18.2 -6.5

日本 -10.9 -7.8 -22.2 -0.3 -7.3 -8.3 -13.0 -6.4 -20.1 -18.4 -15.6 -13.3 11.5

俄罗斯 -13.6 -15.7 9.1 14.1 21.6 33.6 17.2 20.6 16.3 51.8 90.9 114.3 153.1

进口商品：

农产品 -5.8 -17.2 -6.9 -10.0 -0.9 -12.0 -7.9 -10.5 4.4 2.6 5.7 16.3 11.5

机电产品 11.5 1.6 2.2 4.2 0.3 -9.9 -9.5 -11.3 -8.8 -14.3 -16.3 -15.9 -19.5

高新技术产品 15.1 4.4 1.4 8.1 2.0 -10.7 -9.5 -11.7 -10.4 -14.3 -12.7 -13.8 -22.9

金额 -5.9 -33.7 -19.1 -7.8 2.7 -26.3 0.6 -5.5 4.8 14.5 -12.9 14.1 31.1

数量 18.0 -19.1 -6.9 7.7 24.7 -7.3 30.6 23.4 24.5 24.2 -10.1 7.9 19.0

金额 14.1 -3.5 -4.5 -12.8 8.4 0.0 0.5 -20.8 -1.4 -14.0 -28.5 0.7 15.2

数量 5.5 -6.2 0.6 -9.2 13.5 13.7 30.9 17.0 45.3 12.3 -1.4 22.5 4.2

金额 5.7 7.5 48.6 29.1 22.1 4.0 6.3 -14.9 -15.1 -12.5 -5.8 9.0 -5.2

数量 12.6 0.5 11.0 3.9 4.6 1.5 10.6 2.4 7.4 4.0 5.1 14.8 5.6

金额 15.8 2.0 -3.4 8.5 -10.0 -17.0 -10.3 -16.7 -13.6 -18.8 -22.2 -20.0 -22.0

数量 20.2 5.8 6.0 0.6 2.0 -10.6 -3.1 -5.8 -13.3 -13.8 -15.4 -16.0 -25.5

进口对象：

东盟 5.3 -3.9 -7.8 13.7 -2.3 -6.4 10.2 -7.0 -5.9 -11.2 -4.1 -4.2 -6.3

欧盟 2.5 -7.3 -20.6 1.4 0.4 1.6 5.8 0.2 -5.7 -3.0 -0.7 -0.9 -0.1

美国 9.3 -14.3 -22.7 -4.4 -6.1 -15.1 -3.7 -12.6 -7.9 -11.2 -4.1 -9.9 -3.1

日本 3.9 -8.5 -17.8 9.7 1.8 -0.3 -8.3 -13.7 -16.9 -14.7 -14.3 -13.7 -15.8

韩国 18.4 8.4 -5.3 21.6 0.7 -2.3 -8.9 -14.8 -21.9 -23.0 -15.4 -22.8 -26.0

大豆

原油

铁矿砂

集成电路
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01 低基数及外需拉动出口增速转正

➢ 4月出口（以美元计价）同比增长1.5%，相比3月上行9个百分点，重新回到正增区间，与市场的预期差也较上月明显收窄。
➢ 出口同比增速的明显反弹主要源自两方面：一是基数走低。去年同期出口在大规模集中释放之后回归至正常步调，金额环比下降

4.75%；二是全球贸易边际回暖，海外需求有支撑。本月出口总值环比上月增长4.6个百分点，剔除基数因素后的两年平均同比也
上行3.1个百分点至4.3%。

出口同比 2000-2024年4月出口当月值及环比变化

数据来源：iFinD，太平洋证券研究院数据来源：iFinD，太平洋证券研究院
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01 低基数及外需拉动出口增速转正

➢ 此外，本月外需的边际走强也可在以下数据中得到侧面验证：
➢ 一则，4月摩根大通全球制造业PMI指数为50.3%，连续四个月处于扩张区间。
➢ 二则，4月国内新出口订单指数录得50.6%，同样处于荣枯水平以上。
➢ 三则，4月韩国、越南出口同比维持正增长且速度较前值均有加快。

数据来源：iFinD，太平洋证券研究院

全球及部分经济体制造业PMI 中国制造业新出口订单指数 韩国及越南出口情况
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01 低基数及外需拉动出口增速转正

分出口对象来看：
➢ 三大贸易伙伴中，低基数下对东盟出口同比明显反弹，

对欧美出口降幅均有收窄。东盟、美国及欧盟三大贸易
伙伴中，东盟对于出口同比的积极贡献依旧明显。4月
对东盟的出口金额同比增长8.1%，增速较3月大幅上行
14.4个百分点，鉴于本月对东盟出口总值呈环比负增，
同比增速的显著回升主要是基数走低的影响。对欧美发
达国家的出口虽然仍为负增长，但同比降幅明显收窄。
4月对美、欧出口降幅分别较上月收窄13.1和11.4个百
分点。一是因为去年同期的高基数扰动减弱，二是因为
在欧美库存周期底部的支撑下，其进口需求走强，本月
对欧美的出口环比明显上行，增幅均在10个百分点以上。

➢ 新兴市场中，对俄罗斯及非洲出口同比受高基数影响明
显。本月对俄罗斯、非洲、印度的出口同比持续负增长，
其中对俄罗斯及非洲的出口同比降幅仍有10个百分点以
上，但环比来看，以上市场的出口总值较上月均有明显
回升，表明去年基数的走高对本月增速的回升有明显压
制作用。以两年平均同比的口径来看，对俄罗斯、非洲、
拉丁美洲及印度等新兴市场的出口较前值普遍出现不同
程度的上行。新兴市场对国内出口的支撑作用进一步凸
显。

数据来源：iFinD，太平洋证券研究院
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01 低基数及外需拉动出口增速转正

数据来源：iFinD，太平洋证券研究院
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出口数量:机电产品:船舶:当月同比 出口金额(美元计价):机电产品:船舶:当月同比
%分出口商品来看，

➢ 4月机电产品出口保持强势。汽车、船舶出口表现依旧突
出，同比增速居前，环比亦有两位以上的增速。 4月汽
车（包括底盘）出口量同比为32.4%，出口额同比为
28.8%，分别较前值上升6.7和0.4个百分点，显示国内汽
车（尤其是新能源汽车）方面具有较为强劲的出口优势
及海外市场占比，也积极带动了整体出口的同比增长；4
月船舶出口量同比下降9.9%（前值-5.7%），出口金额同
比增幅达91.3%（前值34%），价格因素拉动明显。
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01 低基数及外需拉动出口增速转正

地产后周期产品出口同比

数据来源：iFinD，太平洋证券研究院

劳动密集型产品出口同比

分出口商品来看，
➢ 4月地产后周期品及劳动密集型产品出口普遍边际改善。一方面随着基数扰动减弱，上述产品出口总值同比增速均有所反弹；另一

方面，海外库存周期底部运行也有助于刺激相关产品的出口。本月家电、家具及服装品类的商品无论是单月同比还是两年平均同
比，较3月而言均出现比较明显的边际上行。
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02 基数及量价因素均为进口支撑

➢ 4月进口同比增长8.4%，同样转为正增长，较前值回升10.3个百分点，明显超出市场预计。对于本月进口的大幅上行可以从以下角度理解：一是基数角
度，去年同期进口金额明显走弱，环比降幅接近9个百分点，这有助于进口同比读数的抬升。二是数量角度，考虑到加工贸易在我国出口中所长权重较
大，因此国内进口往往跟出口存在紧密联动，本月出口的走强也推动了部分产品进口数量的增长，比如本月与电子产品出口相关的集成电路、二级管的
进口数量同比均实现正增长。三是价格角度，以原油为代表的大宗商品价格的上涨也对整体进口总额存在拉动效应。

进口同比

数据来源：iFinD，太平洋证券研究院

2000-2024年4月进口当月值及环比变化
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03 出口中枢或温和上行

➢ 本月进出口双双转正，出口与上月比较而言相对平稳，进口则超出市场预计。向后看，出口同比增长的动能预计将延续，短期内
或因同期基数的明显走低得到提振；稍长期而言，全球制造业复苏及发达国家补库需求有助于支撑相关产品的出口。进口短期内
可能有所回调，一方面源自基数的变化，另一方面近期大宗价格也有调整，价格因素对进口总额的支撑可能会有所减弱。稍长期
来看，内需主导的进口需求目前还是相对弱势，地产投资的拖累尚未得到明显改善，政治局会议对基建投资及地产相关政策作出
一定指引，对内需的提振效应如何需进一步观察。
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风险提示：

➢ 全球贸易环境不确定性。

➢ 海外贸易保护超预期。
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