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4 月出口增速较 3 月大幅回升，与一季度累计增速接近；主要源于油价飙升造成的外部供给冲击和海外持续强

劲增长的数据中心建设需求。半导体电子产品涨价亦即时体现于进口增长，名义货物贸易顺差同比收窄。4 月出口

同比（美元计价，下同）14.1%，较 3 月（2.5%）回升超 10 个百分点，与一季度累计增速（14.7%）接近，总体维持

高增长中枢。4 月进口同比 25.3%，虽较 3 月（27.8%）小幅回落，但仍高于一季度累计（22.7%），并大幅高于出口

增速。4 月货物贸易顺差 848.2 亿美元，同比收窄 110.6 亿美元。 

出口重点商品大类呈现三大特征：1）半导体电子产业链延续强劲增长势头，显示在海外数据中心建设需求持

续强劲的背景下，近期油价飙升造成的外部供给冲击令我国相关领域出口优势持续凸显。春节调整后 4 月出口同比

较 3 月小幅回落 4.1 个百分点，而其中由集成电路、手机电脑和液晶面板合成的半导体电子产业链贡献达 7.6 个百

分点，基本延续了 3 月开始的爆发性高增态势，这显示在美国算力数据中心建设自去年以来持续高增的背景下，3

月以来中东地缘局势紧张导致的油价飙升对海外市场包括半导体在内的工业供给体系造成较为明显的冲击，从而我

国能源体系成本稳定、供应链韧性强大的优势凸显出来。考虑到尽管近期美伊谈判出现一定积极进展，油价高位小

幅回落，但油价中枢大幅回落以及海外供给能力恢复仍需要一定时间，半导体出口强劲态势近期有望延续。 

2）汽车及零部件出口维持相对高增，这也与油价中枢抬升带动的新能源车需求升温直接相关。汽车及零部件

对 4 月出口同比的贡献为 1.7 个百分点，亦连续处于 2025 年 11 月以来的较高增长区间。 

3）纺织服装、家具家电、建材相关类别出口增长仍然相对乏力，既指向海外居民传统消费需求增长趋于放缓，

亦显示人民币近期的连续升值对中低附加值率产品出口的影响可能相对更大。纺织服装鞋靴箱包家具玩具、家电音

像照明、陶瓷钢材铝材等三个大类对 4 月出口同比的贡献分别为-0.5、0.1 和-0.4个百分点，前两个大类较 3 月春

节调整后有所修复，后者小幅恶化，但总体上这三个与传统居民商品消费需求直接相关且属于中低附加值率的商品

大类出口表现都难言强劲。近几个月人民币连续升值，对不同附加值率的商品类别出口造成的潜在影响可能是非对

称的。 

进口增速维持高位的主要原因是与国内算力基础设施建设需求相关的半导体电子产品的价格上涨，油价中枢抬

升也有一定作用。年初以来除春节扰动的 2 月，进口同比增速均位于 25%以上，大幅高于 2025 年，主要原因在于半

导体电子产品涨价的直接传导。4 月集成电路、二极管等半导体进口对总进口同比增速的贡献达到 8.8 个百分点，

自动数据处理设备的贡献也达到 3.6 个百分点，分别较 3 月上行 0.5 和 1.9 个百分点，这两项进口主要与国内算力

基础设施建设需求、以及加工出口相关产品对应的中间品进口需求相关。原油和天然气的贡献上行 2.3 个百分点，

而铁和铜矿进口的贡献则有 1.7 个百分点的下滑，同时代表性的进口消费品——汽车和零部件的贡献连续三个月位

于负区间。 

风险提示：油价中枢如果出现短期大幅下跌，海外市场供给能力恢复速度可能快于预期，我国半导体等出口优

势存在遭到削弱的风险。 
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图表1：出口、进口（美元计价）同比及贸易差额 

 
资料来源：CEIC，太平洋证券 

 

图表2：出口同比（春节调整）及重点商品大类贡献（%） 

 
资料来源：CEIC，太平洋证券 
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图表3：美国固定投资同比及贡献结构（%）  图表4：人民币汇率与中美 10Y国债利差 

 

 

 
资料来源：CEIC，太平洋证券  资料来源：CEIC，太平洋证券 

 

图表5：进口同比及重点商品大类贡献（%） 

 
资料来源：CEIC，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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