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4月美元计价出口增速 3.5%，较 3月出口增速上升 10.1%，明显好于-17.5%
的 WIND 一致预期。但是如果剔除基数效应、防疫物资出口、复工释放
积压订单等特殊因素，4 月出口增速可能是两位数负增长，和实际感受
及市场预期的差距并不悬殊。 

参考 4 月官方制造业 PMI 新出口订单指数只有 33.5，考虑到基数效应和
复工效应消退，预计 2 季度出口增速还将面临下行转负的压力。随着欧
美疫情进入平台期，开始放松管控、重启经济，预计外需和出口增速将
在 3 季度出现 U 型反弹。 

 

风险提示：海外疫情随复工再度反复；中美贸易摩擦重新加剧 
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4 月出口增速（美元计价，下同）3.5%，较 3 月出口增速上升 10.1%，明显好于-17.5%的
WIND 一致预期。但是如果剔除基数效应、防疫物资出口、复工释放积压订单等特殊因素，
4 月出口增速可能是两位数负增长，和实际感受及市场预期的差距并不悬殊。 

4 月出口有几个特殊因素需要罗列： 

一是基数效应。历年 4 月出口金额占 1-4 月比重在 27%-28%之间，但 2019 年 4 月比重仅
26%，因此 2020 年 4 月出口数据面临较往年偏低的同比基数。2019 年 3 月出口同比增长
14%，4 月同比降至-2.7%。粗略估计，低基数对 2020 年 4 月出口增速的贡献在 6.3%左右
（按照 2019 年 4 月占比达到平均 27.2%计算）。 

表 1：历年 4 月出口金额占 1-4 月出口金额的比重 

 4 月出口金额占 1-4 月比重  4 月出口金额占 1-4 月比重 

2005 28.5% 2013 26.9% 

2006 28.1% 2014 27.7% 

2007 27.9% 2015 25.5% 

2008 28.0% 2016 27.2% 

2009 27.2% 2017 27.1% 

2010 27.5% 2018 26.8% 

2011 28.0% 2019 26.0% 

2012 27.5% 2020 29.5% 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

二是防疫物资出口需求大增。今年 4 月出口占比高达 29.5%，明显高于往年。对比部分主
要出口商品 3 月-4 月的出口金额，可见纺织纱线、织物及制品和医疗仪器及器械的出口增
速出现了 50%左右的暴增，对应了口罩、防护服、检测试剂盒、测温仪、呼吸机等防疫物
资。因此 4 月出口增速超预期，还与海外疫情蔓延刺激国内防疫物资出口有关。 

据海关统计，3 月-4 月全国共验放出口主要防疫物资价值 712 亿元，其中 4 月下旬的日均
出口额是月初的 3 倍以上。由此估计今年 4 月防疫物资出口额超过 500 亿元（约 75 亿美
元），4 月防疫物资出口贡献了接近 4%的出口增速（2019 年 4 月货物出口额为 1935.45 亿
美元）。 
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表 2：部分主要出口商品 3 月和 4 月的出口增速对比 

主要出口商品 3 月同比 % 4 月同比 % 增速差 % 

纺织纱线、织物及制品 -6.3 49.4 55.7 

医疗仪器及器械 2.0 50.3 48.3 

船舶 -30.7 -12.0 18.7 

灯具、照明装置及类似品 -21.4 -3.1 18.3 

家具及其零件 -16.1 -13.3 2.9 

药材 11.5 13.6 2.2 

农产品 4.0 5.4 1.4 

液晶显示板 -19.7 -19.4 0.3 

成品油(海关口径) 0.4 -2.4 -2.9 

水海产品 -12.6 -15.6 -3.0 

集成电路 10.2 7.0 -3.2 

未锻造的铝及铝材 -4.7 -9.7 -5.0 

服装及衣着附件 -24.8 -30.3 -5.5 

玩具 -2.0 -11.0 -9.0 

箱包及类似容器 -22.8 -39.9 -17.1 

肥料 2.8 -30.0 -32.8 

稀土 50.0 -19.7 -69.7 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

另外考察国内对不同国家和地区出口增速的变化情况，也与疫情严重性有一定关系。对于
4月前后疫情比较严重的美国、欧洲和日本，4月相比 3月的出口增速回升基本在 20%以上；
对于疫情尚不严重或已经基本控制的地区如韩国和非洲，出口增速的变化并不显著，再次
可见防疫物资出口对 4 月出口增速的贡献。 

表 3：对部分国家和地区 3 月/4 月的出口增速对比 

 
美国 欧盟 日本 韩国 东南亚国家联盟 非洲 

3 月 -20.8 -24.2 -1.4 1.4 7.7 -4.0 

4 月 2.2 -4.5 33.0 8.4 4.2 -6.5 

增速差 23.0 19.7 34.4 7.0 -3.5 -2.5 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

三是复工效应。3 月规模以上工业企业增加值同比增速仅为-1.1%，距离疫情前的 6%左右仍
有较大差距，因此预计 4 月工业企业的复工复产过程仍在继续。作为参考，4 月六大发电
集团发电耗煤为去年同期的 87%，高于 3 月的 80%。据此推测，4 月（尤其是中上旬）可
能仍有部分前期积压订单刚刚完成出口交货，对 4 月出口增速有一定推升作用，但具体幅
度难以准确估算。 

总的来说，如果剔除基数效应、防疫物资出口和复工释放积压订单等特殊因素，4 月出口
增速可能在-10%左右，低于 3 月的-6.6%，但仍高于市场预期的-17.7%。根据我们经验，出
口数据月度间波动较大、缺少跟踪数据、难以精确估计，所以与预期有较大偏离也是正常
的。 

参考 4 月官方制造业 PMI 新出口订单指数只有 33.5，考虑到基数效应和复工效应消退，预
计 2 季度出口增速还将面临下行转负的压力。随着欧美疫情进入平台期，开始放松管控、
重启经济，预计外需和出口增速将在 3 季度出现 U 型反弹。 
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