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核心观点及内容摘要

 4 月，我国进出口总值同比（按美元计）增长 0.4%，较上月回落 2.7 个百分点；

其中，出口同比增长-2.7%，进口同比增长 4.0%，其幅度均明显超过市场预期。

3 月贸易顺差收窄至 138.4 亿美元，不及预期。4 月，对美国和日本出口增速

的大幅回落是出口增速不及预期的主要拖累。

 4 月，出口增速超预期下滑 16.9 个百分点，对美、欧、日、东盟等主要贸易

国出口金额增速回落幅度均在 16%之上，尤其对日本出口增速回落了 26 个百

分点。一方面，4月汇率总体变动较小，对出口增速影响不大。另一方面，欧、

日经济体的内部需求依然疲弱，当前中美贸易谈判又生变故，不确定因素使得

出口增速的波动风险依在，对二季度出口改善预期调整为谨慎态度。

 从不同类型商品出口来看，4月，劳动密集型产品、机电产品和高新技术产品

出口当月同比均有回落。在 4 月国务院降税退费政策下，4月出口增速明显回

调是由于劳动密集型产品受春节影响波动较大，3月大幅上涨过后下月通常会

有明显回落，加上 2018 年四季度以来高新技术产品受外部因素影响而出口增

速放缓的缘故。加上中美贸易磋商又转向不确定性，对贸易改善预期收紧。

 主要进口商品中，除铁矿石外，主要大宗商品进口量同比均有回升，在基建改

善预期及减税效应影响下，国内需求边际改善。受 4月价格上涨影响，原油、

塑料、铜材、汽车的进口金额环比增长明显，对 4月进口增速形成拉动。总体

来看，国内政策以维稳为基调，适当采取结构性定向调控手段，稳定市场预期，

二季度在外严内稳的贸易环境下，内需大概率维持稳健态势。

 4 月进出口增速波动方向在预期之内，而幅度超过预期，出口回落受外部经济

体内部需求疲弱持续影响，进口增速回升受主要大宗商品价格上涨及减税降费

政策提振。5 月贸易端的关注点主要集中在中美贸易第 11 轮磋商会谈结果，

若向好总体预期改善、暂搁则阶段压力加大。从 5月 5 日的加关税言论影响情

况来看，对金融市场的影响主要体现在股市，而考虑到当前经济回暖主要是受

基建投资拉动，而实体经济表现仍相对疲弱，经济还未趋势改善才是主因，贸

易走向只是短期冲击；5月 6日以来，商品市场总体涨跌互现，受其周五加关

税言论影响表现不明显，总体依然是产业基本面自身影响。在贸易环境不确定

性加大、外需风险依在、国内总需求中枢下降，经济阶段性反弹临压，大宗商

品反弹已临近高点。
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1. 进出口均超预期 对美、日出口大降

4 月，我国进出口总值同比（按美元计）增长 0.4%，较上月回落 2.7 个百分点；其中，出口同比增长

-2.7%，预期 3%，前值 14.2%；进口同比增长 4.0%，预期-2.1%，前值-7.6%；数据表明，虽然前期已经预测

到 4 月出口会出现调整而进口会有所回升，但其幅度均明显超过市场预期。而 3 月贸易顺差收窄至 138.4

亿美元，不及预期（见图 1）。

从主要贸易伙伴国来看，4月，中国对美国、欧盟、日本、东盟进出口金额当月同比分别增长-16.61%、

5.61%、-6.48%、4.88%；其中出口当月同比为-13.09%、6.48%、-16.33%、0.71%，均呈回落态势（见图 2）。

4月，对美国和日本出口增速的大幅回落是出口增速不及预期的主要拖累。

图 1：我国进出口金额当月同比及贸易差额（%，亿美元）

资料来源：wind

图 2：我国对主要贸易伙伴出口金额当月同比（%）

资料来源：wind

2. 外需风险依在 内需边际改善

4 月，出口增速超预期下滑 16.9 个百分点，对美、欧、日、东盟等主要贸易国出口金额增速回落幅度

均在 16%之上，尤其对日本出口增速回落了 26 个百分点。一方面，从汇率上看，4 月人民币对日元和欧元

分别升值 0.35%和 0.57%，而人民币对美元贬值 0.08%（见图 3），4月汇率总体变动较小，对出口增速影响

不大。另一方面，欧元区和日本制造业 PMI 在 4 月均呈现触底回升，经济景气下滑放缓，但欧、日经济体

的内部需求依然疲弱；美国经济增长虽保持一定韧性但 4月 ISM 制造业 PMI 下滑至 2016 年四季度以来的低

点（见图 4），加上当前中美贸易谈判又生变故，不确定因素使得出口增速的波动风险依在，对二季度出口

改善预期调整为谨慎态度。
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图 3：主要贸易国货币汇率

资料来源：wind

图 4：美、欧、日制造业 PMI 指数（%）

资料来源：wind

从不同类型商品出口来看，4月，劳动密集型产品、机电产品和高新技术产品出口金额当月同比分别为

-5.09%、-3.68%、-5.89%，分别回落 14.29、7.67、5.09 个百分点（见图 5）。在 4 月国务院降税退费政策

下，4 月出口增速明显回调是由于劳动密集型产品受春节影响波动较大，3 月大幅上涨过后下月通常会有明

显回落，加上 2018 年四季度以来高新技术产品受外部因素影响而出口增速放缓的缘故。加上中美贸易磋商

又转向不确定性，对贸易改善预期收紧，2019 年进出口增速中枢或在 5%，二季度低于 5%。

图 5：不同类型商品出口金额当月同比增长（%）

资料来源：wind

图 6：4月主要商品进口量及金额环比增长（%）

资料来源：wind

主要进口商品中，除铁矿石外，大豆、原油、钢材、铜材和汽车等商品进口量同比均有回升，在基建

改善预期及减税效应影响下，国内需求边际改善。同时受 4 月价格上涨因素影响，原油、塑料、铜材、汽

车和固体废物的进口金额环比增长明显（见图 6），对 4月进口增速形成拉动。在外部贸易环境不佳的前提

下，国内经济供求总体企稳、金融信贷体系也对内增长支持加大，总体来看，国内政策以维稳为基调，适

当采取结构性定向调控手段，稳定市场预期，二季度在外严内稳的贸易环境下，内需大概率维持稳健态势。

3.11 轮贸易磋商受关注 商品反弹或临近高点

4 月进出口增速波动方向在预期之内，而幅度超过预期，出口回落受外部经济体内部需求疲弱持续影响，

进口增速回升受主要大宗商品价格上涨及减税降费政策提振。5 月贸易端的关注点主要集中在中美贸易第

11 轮磋商会谈结果，若向好总体预期改善、暂搁则阶段压力加大。从 5月 5日的加关税言论影响情况来看，

对金融市场的影响主要体现在股市，而考虑到当前经济回暖主要是受基建投资拉动，而实体经济表现仍相
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对疲弱，经济还未趋势改善才是主因，贸易走向只是短期冲击；5 月 6 日以来，商品市场总体涨跌互现，受

其周五加关税言论影响表现不明显，总体依然是产业基本面自身影响。在贸易环境不确定性加大、外需风

险依在、国内总需求中枢下降，经济阶段性反弹临压，大宗商品反弹已临近高点。
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