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进出口数据快评
关税压力下四月出口大超预期

 经济研究·宏观快评
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事项：

5 月 9 日，据海关总署发布的数据显示，中国 4月出口（以美元计价）同比增长 8.1%，进口降 0.2%，贸易

顺差 961.8 亿美元。

评论：

 关税压力下四月出口大超预期

2025 年 4 月出口增速当月同比达到+8.1%，较 3 月+12.4%的水平有所回落，但显著高于一致预期+0.75%的

水平。在 4月初特朗普政府提出所谓的“对等关税”后，全球贸易面临的不确定性大大上升。这种情况下，

4 月份我国出口仍然维持了较高增速。一方面，关税所带来的影响仍然是直接而显著的，集中体现在 4月

份我国对美出口大幅下降。中国 4 月对美国出口 330.24 亿美元，同比降 21%；4 月自美国进口 125.66 亿

美元，同比降 13.8%，中美之间经贸往来面临重大冲击。另一方面，我国出口仍然维持良好韧性，主因为

对非美国家出口增速全面出现上行，其中 4 月当月对东盟出口同比增速达到+20.8%，上行最为明显。转口

贸易抢订单成为托底 4月份出口的重要因素。

图1：出口金额实际同比与预期值 图2：出口季节性变化

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理
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图3：主要发达国家制造业景气度 图4：集装箱运价指数

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理

 出口商品结构和国别看，非美贸易显著走强

商品结构方面，横向比较来看，本月出口金额累计同比绝对增速较高的商品是集成电路（+13.5%）、船舶

（+12.1%）、通用机械（+8.9%）等相关产品。从边际变化看，船舶、通用机械、集成电路等高端制造业

产品出口增速均有较大幅度提升，家用电器、手机等消费类产品则出口增速有所放缓。从国别结构看，本

月最大特征是对美出口增速大幅度下降，同时对非美国家普遍上升，同比增速普遍上行 2 个百分点以上。

图5：分商品出口金额累计同比情况

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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图6：分商品出口金额与出口数量对比 图7：分国别出口金额累计同比

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理

 进口看，进口增速有所修复

4 月进口金额累计同比-0.2%，较 3月-4.3%的水平显著收窄，也大幅好于-6.9%的一致预期水平。从进口商

品看，机床进口增速从 3 月-7.0%大幅上升至+0.7%，同时铜矿砂等产品进口增速也有所修复。总体看，4

月份进口增速显著修复，国内需求保持韧性，这也是我国在关税摩擦背景下仍能保持政策定力的底气。

图8：进口金额实际同比与预期值 图9：进口商品变化

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理

 总结看，

总结来看，4 月份我国进出口数据质量很高，出口增速维持高水平，同时进口增速也出现显著改善。往后

看，关税问题短时间内仍难以解决，对等关税仍是影响我国贸易形势的一个重要变量。一方面，随着时间

推移，转口贸易抢订单可能出现退潮，从而对下一阶段出口数据产生压力。另一方面，美国开始与部分国

家达成关税协议，同时中美重新开始谈判接触，贸易形势也存在阶段性缓和的可能性。

 风险提示
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海外经济体政策不确定性，外部需求下滑。

相关研究报告：

《美国 5月 FOMC 会议点评-政策观望窗口期延长，短期重心仍在通胀》 ——2025-05-08

《以稳促进-5 月 7日金融三部委联合新闻发布会解读》 ——2025-05-07

《宏观经济数据前瞻-2025 年 4 月宏观经济指标预期一览》 ——2025-05-07

《劳动节假期海外金融市场事项一览-全球股指继续反弹》 ——2025-05-05

《4 月 PMI 数据解读-消费性服务业展现韧性》 ——2025-04-30
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