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主要观点：

 4 月出口同比-2.7%，预期-1.8%，前值 14.2%；进口 4%，预期-
4.5%，前值-7.6%；贸易顺差 138.4 亿美元，预期 372.3 亿美
元，前值 326.4 亿美元。我们点评如下：

 一、出口增速疲弱受多重因素影响：1、全球经济增速下行，使
得外需增长的推动力减弱；2、受中美贸易摩擦的影响，贸易环
境出现恶化；3、受基数效应的拖累。

 二、进口增速超预期增长，主要受国内需求的提振。

 三、贸易顺差全年大概率收窄，将形成两个冲击：1、净出口因
素对宏观经济的拉动作用将减弱；2、对人民币汇率形成利空。
在这种背景下，预计“稳增长”的必要性进一步上升。
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事件：以美元计，4月出口同比-2.7%，预期-1.8%，前值14.2%；
进口4%，预期-4.5%，前值-7.6%；贸易顺差138.4亿美元，预期
372.3亿美元，前值326.4亿美元。

点评：

4月出口同比-2.7%，低于预期值且低于前值；进口同比4%，高于
预期值且高于前值；贸易顺差138.4亿美元，低于预期值且低于前
值。对此，我们点评如下：

1、出口增速疲弱受多重因素影响

一是全球经济增速下行，使得外需增长的推动力减弱。4月摩根
大通全球综合PMI为52.1%，较前值下行0.6个百分点，而摩根大
通制造业PMI为50.3%，较前值下行0.2个百分点，逼近荣枯线；
二是受中美贸易摩擦的影响，贸易环境出现恶化，在很大程度上
冲击出口增速。4月美国出口金额累计同比为-9.70%，分别低于
欧盟与日本18.00、7.20个百分点，低于去年同期23.5个百分点；
三是受基数效应的拖累。2018年3月、4月出口同比分别为-2.98%、
11.92%，在基数上行背景下，4月出口同比相应下行。

图 1：4月出口同比-2.7%，低于预期值且低于前值（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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图 2：摩根大通制造业 PMI逼近荣枯线（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

图 3：美国出口金额累计同比大幅下行（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

2、进口增速超预期增长，主要受国内需求的提振

2018年下半年开始，我国开始强化宏观政策的逆周期调节，实施
积极的财政政策和稳健的货币政策。2019年财政政策加力提效，
减税降费效果初显，货币政策改善传导机制，逐步实现宽货币向
宽信用传导，如4月M2同比录得8.5%，社会融资规模存量同比录
得10.4%，此外，国家发改委出台鼓励汽车及家电消费的政策。
在一系列逆周期政策的调节之下，2019年1季度GDP增速超预期
录得6.4%，在很大程度上提振进口增速。
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图 4：进口同比 4%，高于预期值且高于前值（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

图 5：宽货币逐步向宽信用传导（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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