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 未来进出口形势仍面临下行压力 
——点评 2019 年 4 月进出口数据 
春节效应褪去后，贸易数据回归正常，不改下行趋势 

4 月出口同比增速按照人民币计价增长 3.1%（前值 21.3%），按照美元计价
-2.7%。我们预计 4 月出口当月同比增速按照人民币计价 3.8%，按照美元计
价为-2.0%。出口数据基本符合我们预期。我们预计今年全球经济仍将维持下
行态势，外需走弱制约出口。我们发现，出口数据增速在春节效应消失回到正
常节奏后，基本符合全球经济下行的基本面逻辑，展望未来，各种不确定因素
仍在，全球贸易需求仍有下行压力，预计后续出口增速较难反弹。 

 

出口数据前值较高主要是春节效应和错月效应 

外贸企业的经营特点，一般在春节前后会出现“节前集中出口，节后进口
先行，出口逐渐恢复”。因此，从 4 月数据看，春节过后企业“节前抢出口”
效应消失，而且由于今年春节较早导致的 3 月错月效应也消失，因此 3 月
当月较高的同比增速不可持续。我们认为，未来出口增速走势还需要从全
球总需求的基本面来判断。从需求端的数据来看，4 月欧元区制造业 PMI

为 47.8，仍然维持在低位，美国 PMI 数据走低至 52.8。全球总需求基本面
并不支撑出口增速未来能够走强。 

 

进口增速有所回暖，一定程度是经济企稳的滞后体现 

4 月份进口增速按人民币计价 10.3%（前值-1.8%），按美元计价增长 4%。
我们预计 4 月进口增速按照人民币计价增长 4.2%，按照美元计价增长
-1.6%。进口数据超出我们预期，一定程度上反映我国经济的韧性较强和逆
周期调控政策的影响，也是一季度 GDP 增速维持在 6.4%这一较高水平（超
出市场预期）的滞后印证。此外，4 月数据相比 3 月有所好转，也主要得
益于去年年底以来逆周期调控政策稳住总需求。 

 

未来进口增速需要关注逆周期调控政策的微调 

我们认为，4 月进口数据较好是滞后反映了前一段时间我们经济的韧性，
而这种韧性很大程度上来源于逆周期调控政策的发力。然而，在我国经济
出现企稳迹象的情况下，金融防风险和三大攻坚战再次成为政策主题，逆
周期调控政策的力度有所减轻。预计可能对未来进口增速有一定制约。 

 

4 月份贸易顺差为 138.4 亿美元 

2019 年 4 月份贸易顺差为 138.4 亿美元，3 月贸易顺差 326.4 亿美元，相
比 3 月有所下滑。4 月顺差较小主要因为进口增长显著高于出口。我们认
为，未来能否持续维持顺差关键在于外需和内需的比差逻辑，如果外需下
滑幅度大于内需，那么我国顺差可能会逐渐消失，如果内需快于外需，那
么我国可能陷入衰退式顺差的情形。总的来说，我们倾向认为我国贸易顺
差逐渐收窄的概率较高。 

 

外部不确定性叠加市场波动可能加速利率市场化的降息过程 

5 月 6 日以来，受中美谈判影响，我国对外贸易形势又出现了新的变化，
外部环境的不确定性增大，市场也出现了一定的波动。我们认为，我国会
按照今年政府工作报告的要求，“统筹好国内与国际的关系，凝心聚力办好
自己的事。”我们预计，我国会加速改革来应对外部风险。具体到货币政策
上，我们认为利率市场化改革可能会加速推进，而利率市场化改革的过程
中，通过将贷款定价利率与政策利率挂钩，再通过降低政策利率的方式降
低社会融资成本，是金融供给侧改革的题中之义。因此，我们倾向认为央
行可能会选择降低政策利率来应对外部不确定性。 

 

风险提示：全球经济走弱超预期，国内稳增长政策不及预期。 

 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/10c84102-cf6d-4270-ae77-4685e83ab574.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/10c84102-cf6d-4270-ae77-4685e83ab574.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/af67f9e7-38ad-49c8-95b6-90e687fbc229.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/7182ab2a-0a4a-4d09-8c45-0ba5670dba01.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/7182ab2a-0a4a-4d09-8c45-0ba5670dba01.pdf
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图表1： 当月进出口总量 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： PMI 指数 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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