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[Table_Summary]  全球复苏与外需走强共振，政策加力下进口需求回升。按美元计，2026年 1-4

月，我国货物贸易进出口总额同比增长 18.2%，涨幅相比一季度扩大 0.1个百

分点，持续保持在高位水平。1-4月贸易顺差为 3476.99亿美元，较去年同期

增加 833.66 亿美元。4 月单月，货物贸易出口、进口同比分别增长 14.1%、

25.3%，涨幅分别较 3月扩大 11.6个百分点和收窄 2.5个百分点，两者均高于

万得一致预测。3 月由于假期错位效应导致的低增速全面消退，4月出口重回

两位数增长，表明全球经济复苏动力强于预期。而进口增速持续大幅高于出口，

反映出我国设备更新政策效应开始显现，国内对中间品和先进设备的需求极为

旺盛。从景气度来看，4月，我国制造业景气淡季回落，而海外制造业景气普

遍回升：中国制造业 PMI 回落至 50.3%，但新订单指数和新出口订单指数都

在扩张区间；美国 Markit制造业 PMI升至 54%，扩张主要由中东冲突引起的

供应端“预防性备货”贡献；欧元区制造业 PMI 初值升至 52.2%；日本制造

业 PMI初值跳升 3.3个百分点至 54.9%，生产与订单分项显著走强。在全球制

造业步入主动补库周期的背景下，地缘冲突导致的“抢跑效应”放大了 PMI

的扩张表现。但在剔除情绪扰动后，全球经济修复的内生动力依然是支撑后续

出口修复的关键因素。关税政策方面，美国在 4月初对《1962年贸易扩展法》

第 232条进行了重新界定，对全部或绝大部分由钢、铝或铜制成的产品统一征

收 50%关税，或抬升我国钢、铝、铜相关中间品及下游机电、基建、制造设备

对美出口成本。5月 6日，美国对 2018年实施的 301关税进行第二次法定复

审，301复审与同期进行的“产能过剩”301调查叠加，短期或抑制我国对美

出口。外部环境方面，近期美伊冲突反复，海峡紧张局势仍未缓解，短期内或

对东南亚等新兴市场需求形成压制。总体来看，4月的外贸数据为全年实现“质

升量稳”打下坚实基础，地缘冲突虽带来阶段性扰动影响，但在国内产业升级

和全球需求弱复苏的共振下，预计二季度进出口将保持平稳增长态势。 

 低基数抬升对美贸易总量，汇率扰动或削弱对日进口。从主要贸易伙伴占我国

进出口金额比重来看，4月单月，美国占我国进出口金额占比上升最多，较上

月上升 0.84个点，其次是欧盟和东盟，下降最多的是日本，占比下降 0.66个

点。从贸易总额看，4 月我国对美国进出口总额同比由下降 19.95%转为上升

10.67%，这一变化主要由出口贡献。我国对美国出口总额同比由下降 26.49%

转为上升 11.31%，或主要受基数效应、外需回暖因素影响。去年 3月和 4月，

受美国全球关税预期等政策波动影响，出现了明显的“抢出口”后的回调，导

致去年 4月的基数非常低。同时今年 4月美国制造业景气度回暖，对中国供应

链的依赖度回升。从出口看，4月我国对主要贸易伙伴出口金额同比增速均边

际回升，其中美国增速回升幅度最大；从进口看，除日本外，我国自主要贸易

伙伴进口金额同比增速均边际上升。自日本进口增速收窄 14.16 个百分点至

21.04%，或受到日元汇率波动影响。2026年上半年日元汇率经历了剧烈波动。

对于大宗商品和长期订单而言，价格调整存在滞后性。日元的极度波动可能导

致国内企业在签署新单时持观望态度，减少了即期贸易的冲量。其他贸易伙伴

方面，4月单月，我国对RCEP伙伴国家进出口额同比增速小幅扩大至23.33%，

其中出口增速收窄至 17.64%，进口增速扩大至 30.16%。4 月我国对 RCEP
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国家的贸易总额占比下滑 0.44 个点，或因本月欧美订单反弹更快，产生了挤

出效应。4 月全球需求的亮点在于“AI+”带动的电子半导体，这些需求主要

流向了美国和欧洲。相比之下，东盟等 RCEP 国家作为中间品加工基地，其

内部消费需求的增速边际放缓。 

 稀土和 AI 硬件出口走强，细分品类整体边际回暖。从出口金额来看，4 月单

月，稀土（196.49%）、集成电路（99.58%）、汽车（44.18%）、自动数据

处理设备（47.32%）、高新技术产品（39.18%）等出口金额累计同比均实现

两位数增长，而陶瓷产品（-55.91%）、灯具（-19.73%）、鞋靴（-17.13%）、

船舶（-14.75%）出口金额累计同比下降。稀土及相关金属产品的出口金额大

涨，反映了全球新能源及国防工业对稀土依赖度的提高；AI 相关硬件出口金

额保持高增速，表明我国出口重心已从传统低附加值加工贸易，逐步转向全球

AI产业浪潮带动下的算力硬件与电子半导体领域。从出口数量来看，4月出口

数量同比增速较高的包括汽车（51.39%）、肥料（27.41%）、铝材（14.91%）

等，同比下滑较多的有船舶（-17.97%）、成品油（-37.74%）、陶瓷（-30.22%）。

从出口边际变化来看，金额方面，除船舶、陶瓷及粮食出口金额同比走弱，其

余多数品类出口金额增速边际回暖；数量方面，除粮食、成品油、陶瓷、集成

电路出口同比有所回落，多数产品出口数量增速亦呈现边际修复，反映整体外

贸环境有所好转。 

 粮油进口稳步回暖，地缘扰动压制矿类进口。以美元计，4月单月，粮食、大

豆、食用油进口金额同比均边际回升，分别回升 9.15、29.39、13.21 个百分

点至 40.61%、49.30%、11.93%。数量上，粮食进口数量同比增速小幅收窄至

34.27%，依然保持高位，反映了我国在面对全球地缘政治不确定性时，积极

提升粮油储备的安全边际。大豆、食用油同比回升 24.58、7.47 个百分点至

39.44%、1.31%。上游商品中，4 月单月，成品油进口金额同比增速由上升

26.66%转为下降 26.38%，进口数量同比增速由上升 19.34%转为下降

49.33%，成品油进口量价齐跌，或主要因为中东地缘冲突升级，能源供应受

到冲击。虽然进口金额也转为下降，但其表现明显好于进口数量，可能因为在

外部供应受阻时，国内炼厂增加了原油加工量或动用了商业库存来保障国内成

品油供应，从而减少了昂贵的成品油直接进口。铜矿砂及其精矿进口金额同比

增速收窄 50.38 个百分点至 16.31%，进口数量同比增速由上升转为下降

19.47%，铁矿砂及其精矿进口金额和数量同比增速边际均放缓。矿产类进口

增速边际放缓，或主要由于全球矿产资源供应紧缺，国内冶炼厂主动减产，同

时受中东局势影响，国际矿类产品价格抬升，抑制了下游加工企业的采购意愿。

4 月单月，机电产品和高新技术产品进口金额同比增速分别为 33.53%和

41.86%，增速均边际回升，其中集成电路进口金额增幅扩大至 54.7%。这反

映了国内算力基础设施提速建设、半导体产业出口向好，进一步拉动了高端芯

片的进口需求。 

 风险提示：国内政策落地不及预期，海外经济波动超预期，地缘政治风险超预

期。 
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图 1：出口增速回升，进口增速回落  图 2：PMI 新出口订单指数回升 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 3：我国与主要贸易伙伴进出口情况（以美元计）  图 4：美、欧、日制造业景气指数走势  

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 5：鞋靴出口金额同比增速边际回落   图 6：高新技术、机电产品出口金额同比涨幅扩大 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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图 7：粮食进口金额同比涨幅扩大  图 8：铁、铜矿进口金额同比涨幅收窄  

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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