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主要内容： 

⚫ 4 月出口同比 3.9%基本符合预期，疫情冲击工业生产拖累约 10 个百分点，外需尚有 3 个

月左右偏强的时间窗口，如何抓住夏天的尾巴？ 4 月出口（美元计价）同比 3.9%，较 3

月大幅下行 10.8 个百分点，与我们此前预期（5.3%）较为接近，主要拖累源于疫情上海

导致的国内工业生产阻滞，而综合海外经济结构和其他主要出口经济体近期趋势研判，外

需仍有三个月左右偏强的窗口期。5-7 月出口能否重回外需正常拉动路径取决于上海等地

疫情结束和供应链物流改善时点。4 月进口（美元计价）同比 0.0%，与 3 月基本持平。 

⚫ 外需仍处于较强格局之中，4 月出口回落主要源自疫情对长三角一带工业生产的阻滞。美

国等发达国家核心通胀维持高位、东盟韩国等周边国家出口维持高增，均指向外需 4 月尚

处于偏热趋势，并非出口回落主因。从外需方面来看，我国出口直接间接主要由发达经济

体商品消费需求所带动。美国核心 CPI 同比 2-3 月上冲至 6.4%左右的 40 年高位，并主要

由耐用消费品涨价驱动，充分反映出发达经济体商品消费需求过热、工业生产恢复缓慢的

滞胀特征。韩国、越南 4 月出口分别同比增长 12.6%、25.2%，整体仍维持高增态势，也

显示外需环境尚未转冷。4 月上海静态管理，供应链物流遭遇阻滞，长三角一带处于全国

龙头地位的汽车、机械装备制造、芯片电子产品制造等生产端受到显著冲击，加之上海港

运转效率受到一定影响，基本抵消了深圳生产和出口迅速恢复的出口拉动幅度，综合估算

4 月疫情影响直接带来的供给侧暂时性阻滞导致的出口下滑幅度约为当月出口的-15%左

右。从出口重点商品结构来看，手机、集成电路、自动数据处理设备、汽车零配件等下滑

幅度较深，与工业生产冲击结构较为一致。而长三角生产并不非常集中的家电、家具、钢

材、服装、农产品等出口剔除基数扰动 4 月下滑幅度较小或出现改善。对主要出口目的地

增速普遍下行，惟对中国香港出口增速反弹，佐证深圳地区工业生产恢复带动区域性出口

修复，凸显 4 月下行压力来源聚焦在上海等地疫情和工业生产恢复形势方面。 

⚫ 大宗上游工业品进口持续增加，加工贸易相关中间品进口与生产同步受挫。4 月进口增速

0.0%，与 3 月基本持平于偏冷区间，但结构分化明显。国内投资等需求直接拉动的大宗上

游工业品进口持续走强，原油（+45pct 至 77.5%）、铁矿石（+4.5pct 至-31.3%）等进

口增速不同程度抬升。但与加工贸易直接相关的机电产品进口大幅回落，代表性的自动数

据处理设备及其零部件进口增速单月下滑超 15 个百分点。 

⚫ 疫情冲击生产导致的出口偏冷幅度较深，不应掩盖外需仍处强劲区间的大环境，当务之急

是尽快实现上海等地的动态清零和供应链物流的加速恢复，我们对 6 月之后工业生产的显

著改善抱有期待，6-7 月外需强劲拉动的尾部阶段仍可能见到出口同比大幅反弹至

12-16%，预计全年出口、进口分别同比增长 10%、6.8%，净出口拉动全年实际 GDP 增

长仍预计达0.7个百分点。4 月出口增速超 10 个百分点的回落并不是外需趋势走弱的体现，

而是反映出上海等地疫情持续影响工业生产所导致的供给侧暂时性冲击内因影响的幅度较

深。我们预计美国核心通胀二季度达到本轮顶部峰值，这意味着 7 月之前我国出口所面临

的外需环境仍是较为强劲的。今年国内消费需求、地产投资对经济增长形成较为明显的拖

累，稳增长需要尽力抓住外需拉动走强的尾部时段，我国工业产业链厚度和完整性已经被

证明能够提供强大的疫情后恢复韧性，当务之急是尽快实现上海等地社会面清零，供应链

物流才可能迅速恢复，带动汽车、机械装备、电子产业链产能迅速归位，为抓住夏天的尾

巴赢得关键时点。我们预计 5 月出口同比在基数走弱背景下小幅被动回升至 8.0%，6-7

月可期待增长 12-16%，8 月后随外需趋势扭转而持续回落，小幅下调全年出口同比、进

口同比增速预测至 10%、6.8%，分别较上月下修 1 个百分点，维持全年净出口拉动经济

增长 0.9 个百分点预测不变，对年内出口建议不必过于悲观，下半年稳增长的胜负手主要

还是在国内经济供需循环方面。 
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 图 1：进出口同比增速及预测 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 

 

图 2：对发达经济出口三年平均增速 (春节调整，%)  图 3：对新兴经济出口三年平均增速（春节调整，%） 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

 

图 4：手机、集成电路出口增速下行（%）  图 5：汽车和通用机械出口同比大幅下行（%） 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 
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图 6：进口大宗数量增速有所改善（%）  图 7：集成电路和半导体进口增速企稳（%） 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 
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