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4 月进出口数据点评
“转型牛”红利持续释放
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事项：

5 月 9 日，海关总署发布进出口数据。我国 4 月出口（以美元计价，后同）同比增长 14.1%，高于预期的

7.09%；进口同比增长 25.3%，贸易顺差 848.24 亿美元。

评论：

图1：外贸量值表

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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结论：

4 月出口大幅超预期，核心是我国制造业新旧动能转换的红利持续释放。出口金额录得 3594.42 亿美元，

当月同比增长 14.1%，较 3月的 2.5%跳升超 11 个百分点，大幅超出市场一致预期的 7.09%，1-4 月累计同

比 14.5%，延续一季度高景气区间，动能未见趋势性松动。出口反弹的核心驱动是高附加值品类的爆发式

增长，结构升级态势进一步强化。集成电路单月同比高达 196.5%，自动数据处理设备增长 99.6%，汽车增

长 47.3%，AI 算力扩张与涨价备货形成量价共振；与此同时，劳动密集型品类延续承压，玩具、鞋靴等降

幅仍在两位数，高低端剪刀差持续拉大。

进口同样维持强势，量级再创近年同期新高，内需修复与 AI 产业链需求双轮驱动。进口金额 2746.18 亿

美元，当月同比增长25.3%，1-4月累计同比23.4%，集成电路、自动数据处理设备进口分别增长47%和 60.81%，

铜矿砂、大豆等大宗商品量价齐升，稀土进口大幅增长 97.81%，国别层面自韩国、东南亚进口普遍走强，

进口扩张呈现多点开花态势。

我们判断，二季度出口增速将温和回落，但底部扎实，趋势性下行风险有限。5-6 月基数缓慢抬高将带来

同比读数的自然回落，个位数增长或将成为常态；但 AI 驱动的高技术出口主线短期难以逆转，非美市场

的持续开拓为对美压力提供有效缓冲。核心不确定性在于地缘局势走向，中东冲突若持续升级，将通过贸

易成本渠道对外需形成压制；若趋于缓和，则物流修复将进一步释放出口弹性。综合来看，我们维持全年

出口增速中高个位数（6%-9%）的基准判断。

 出口：增速强势回升，量价齐升验证外贸韧性

4 月出口增速大幅反弹，绝对量创历史同期新高。出口金额录得 3594.42 亿美元，当月同比增长 14.1%，

较 3 月的 2.5%跳升超 11 个百分点，大幅超出市场预期的 7.09%，绝对规模亦显著高于 2022-2025 年同期

水平，并较 3月环比明显改善。在去年 4 月出口基数相对偏高的背景下仍实现高增，显示当前出口动能并

非单纯由低基数驱动，基本面的扎实性不容低估。1-4 月出口累计同比增长 14.5%，延续了一季度 14.7%

的高景气区间，出口动能未见趋势性松动。这一成绩在外部环境持续承压、全球贸易增速预期被 WTO 下调

至 1.9%的背景下实现，背后是机电产品、集成电路、新能源装备等高附加值品类的持续发力，以及多元化

市场开拓成效的集中兑现。

图2：出口金额同比增速 图3：出口金额季节性变化

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

本月出口强势反弹背后有以下几点原因。首先，高附加值品类爆发，集成电路单月出口同比增速高达 83.44%，

全球 AI 算力扩张持续拉动半导体产业链需求放量，叠加涨价预期催生海外备货，量价共振；汽车出口同

比增长 54.12%，船舶增长 24.84%，均延续高景气。其次，环比增速高企是因为 3 月低基数效应释放，彼

时出口受复工偏晚与高基数双重压制骤降至 2.5%，4 月生产节奏全面恢复后同比读数自然回升显著。最后，

地缘冲突背景下我国能源体系相对稳定，全球买家采购逻辑转向交付安全，中国全产业链稳定供给优势持

续承接转移订单。
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不过，结构内部分化值得关注。玩具、鞋靴、纺织等劳动密集型品类同比分别录得-14.18%、-10.34%等较

大降幅，与高附加值品类之间剪刀差持续扩大。展望后续，全球制造业景气仍处扩张区间，若中东局势趋

于缓和，物流成本修复将对外需形成额外支撑，但随着高基数压力逐步显现，出口动能能否持续，有赖于

机电、新能源等核心品类景气强度的延续。

图4：全球需求回暖，PMI 上行 图5：贸易差额变化趋势

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

 出口结构：集成电路领涨，低端制造延续承压

区分商品来看，高技术品类领涨态势更为突出，结构分化进一步加剧。集成电路单月同比增速高达 196.5%，

较 3月的 84.9%大幅跳升，全球 AI 算力扩张与芯片涨价备货需求共振，拉动效应显著；自动数据处理设备

（99.6%）、汽车（47.3%）、未锻轧铝（44.2%）延续强势，高附加值品类整体表现亮眼。劳动密集型产

品则延续 3 月颓势，鞋靴、箱包、玩具同比降幅仍在两位数以上，陶瓷产品更大幅下滑至-55.9%，低端制

造承压格局未见缓和。船舶本月转为负增长（-12.4%），或与交付节奏及订单结构有关。

区分国别来看，本月各主要贸易伙伴出口增速较上月普遍回升，与整体出口反弹态势一致。对日出口同比

增长 37.0%，较上月大幅改善；俄罗斯（25.7%）、韩国（24.6%）、印度（18.6%）、非洲（17.3%）、东

盟（15.2%）均保持两位数正增长，且多数高于近 12 月平均水平，国别支撑面明显走阔。欧盟（13.4%）

延续韧性，对美出口增速则仍相对偏弱，市场多元化持续推进的格局进一步得到印证。

图6：分商品出口金额当月同比情况 图7：分国别出口金额当月同比情况

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：维持高增速，AI 与大宗双轮驱动延续强势

4 月进口延续强势，量级再创近年同期新高。进口金额录得 2746.18 亿美元，当月同比增长 25.3%，1-4

月累计同比 23.4%，增速持续处于近年高位区间，绝对规模已明显高于 2022-2025 年历年同期水平，显示
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进口动能并未随基数抬高而减弱，内需修复与结构性需求扩张的支撑逻辑仍在强化。

图8：进口金额实际同比与预期值 图9：进口季节性变化

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

从结构来看，AI 产业链驱动与大宗商品补库并行发力。集成电路进口同比增长 47%，自动数据处理设备增

长 60.81%，机电产品整体增长 27.05%，反映国内 AI 基建投资热潮持续拉动上游芯片及相关设备进口需求；

粮食（+18.07%）、大豆（+14.12%）、铁矿砂（+9.57%）、铜矿砂（+40.85%）进口金额同比均保持较快

增长，大宗商品量价齐升态势延续。稀土进口同比大幅增长 97.81%，与国内战略储备节奏加快有关。

值得关注的是，原油进口金额同比增长 13.88%但数量增速相对温和，成品油量价表现亦偏弱，能源类进口

仍受制于全球运输扰动的滞后影响。

分国别来看，本月进口增速普遍强劲，且较上月多数回升，国别支撑面显著走阔。对韩国进口同比增长 62.3%，

居各主要来源地之首，与集成电路进口高增高度吻合；其他地区（44.0%）、东南亚（39.3%）、日本（38.1%）、

印度（31.8%）、欧盟（28.7%）均保持两位数以上增长，且普遍高于近 12 月平均水平，显示本轮进口扩

张并非单一来源驱动，而是多点开花。

图10：分商品进口金额当月同比情况 图11：分国别进口金额当月同比情况

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

 展望后续：高基数压力渐显，二季度出口中枢温和下移但底部扎实

4 月出口的强势表现提供了有力支撑，但后续增速中枢温和下移的压力不容忽视。随着 5月起基数逐步抬

高，同比读数将面临自然回落，二季度个位数增长或将成为常态。

结构性动能仍是最可靠的压舱石，AI 产业链驱动的高技术出口短期难以逆转。集成电路、自动数据处理设

备等品类在全球 AI 算力扩张周期中持续受益，涨价与备货需求并行，订单能见度较高；汽车、船舶、新

能源装备等高附加值品类的海外竞争力仍在巩固。即便总量增速回落，出口结构升级的内生动能将发挥托
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底作用，防止增速出现断崖式下行。

市场多元化布局的持续深化，是对冲对美压力的关键缓冲垫。对美出口承压短期内难有根本性改观，中美

关系是核心变量。但从 4 月数据看，日本、俄罗斯、韩国、东盟等主要贸易伙伴出口增速普遍强劲，非美

市场的广度与深度已形成有效对冲，市场多元化战略的韧性正在从政策导向转化为实质性的数据支撑。

地缘局势是最大的不确定变量，其走向将直接影响二季度出口的上下边界。中东冲突若持续升级，霍尔木

兹海峡航运扰动将推高全球贸易成本压制外需，WTO 已将 2026 年全球货物贸易增速预期下调至 1.9%；若

局势趋于缓和，物流成本修复叠加竞争对手产能仍需时间修复，中国出口或能维持相对高位。综合来看，

我们认为，二季度出口温和回落而非趋势性下行，全年出口增速维持中高个位数仍是基准判断。

 风险提示

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 4月 FOMC 会议点评-鲍威尔主席的“最后一舞”》 ——2026-04-30

《4 月 PMI 数据解读-制造业“淡季不淡”，出口仍有韧性》 ——2026-04-30

《AI 量化 4 月政治局会议-存量政策用足，结构机会渐明》 ——2026-04-29

《2026 年 3 月财政数据快评-价格修复下税收显著回暖》 ——2026-04-24

《宏观事件点评-沃什听证会：后续降息的三条线索》 ——2026-04-22
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