
证券研究报告宏观|点评报告

非美市场支撑出口韧性

4月贸易数据点评——

徐超
S1190521050001

证券分析师：

分析师登记编号：

2025/5/9

万琦
S1190524070001

证券分析师：

分析师登记编号：



请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

1、非美市场支撑出口同比持续超出市场预计

2、量价及关税政策限制，进口仍处负增区间

目录



请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

图表1：贸易数据主要分项

资料来源：iFinD，太平洋证券

➢ 中国4月出口（以美元计价，下同）同比增长8.1%，市场预期增长1.9%，3月增长12.4%。
➢ 中国4月进口同比下降0.2%，市场预期下降5.9%，3月下降4.3%。
➢ 中国4月贸易顺差961.8亿美元，市场预期890.0亿美元，3月为1026.4亿美元。

（%） 2025-04 2025-03 2025-02 2025-01 2024-12 2024-11 2024-10 2024-09 2024-08 2024-07 2024-06 2024-05 2024-04

进出口差额（亿美元） 961.8 1026.4 317.2 1386.1 1051.0 971.5 956.3 817.4 914.9 854.3 989.7 814.3 719.9

出口总值 8.1 12.4 -3.0 6.0 10.7 6.6 12.7 2.3 8.6 6.9 8.5 7.4 1.3

进口总值 -0.2 -4.3 1.4 -16.4 0.9 -3.9 -2.3 0.2 0.1 6.7 -2.6 2.1 8.3

出口商品：

劳动密集型产品 -0.7 10.0 -29.5 4.6 6.6 4.4 7.9 -7.4 -2.1 -2.8 -0.1 0.3 -9.1

地产后链产品 -1.1 11.8 -18.8 -3.5 5.2 0.2 8.4 -6.6 -0.1 1.5 6.2 10.0 -1.5

机电产品 13.4 12.1 7.9 13.7 3.0 11.9 10.0 7.5 7.5 1.5 -8.8 0.3 0.9

汽车(包括底盘) 1.6 12.1 -7.7 3.9 25.7 32.7 13.8 12.6 16.6 28.8 28.4 52.0 27.9

高新技术产品 7.3 4.3 6.4 9.1 -1.1 9.1 11.5 6.3 8.1 3.1 -2.7 -1.4 2.8

出口对象：

东盟 20.8 11.6 8.8 3.2 18.9 14.9 15.8 5.5 9.0 12.2 15.0 22.5 8.1

欧盟 8.3 10.3 -11.5 10.8 8.8 7.2 12.7 1.3 13.4 8.0 4.1 -1.0 -3.6

美国 -21.0 9.1 -9.8 12.1 15.6 8.0 8.1 2.2 4.9 8.1 6.6 3.6 -2.8

日本 7.8 6.7 0.5 0.8 -4.2 6.3 6.8 -7.1 0.5 -6.0 0.9 -1.6 -10.9

俄罗斯 -2.7 1.9 -23.5 -0.7 5.5 -2.5 26.7 16.6 10.4 -2.8 3.5 -2.0 -13.6

进口商品：

农产品 -18.0 -12.1 -15.1 -4.9 3.3 3.4 -5.2 -14.3 -13.5 -5.8 -17.2 -6.9 -10.0

机电产品 7.5 6.7 -1.7 2.4 4.9 8.6 15.2 -0.2 9.1 11.5 1.6 2.2 4.2

高新技术产品 13.1 12.8 2.4 8.8 9.8 13.0 18.1 5.5 12.6 15.1 4.4 1.4 8.1

金额 -46.5 -34.1 -22.5 33.0 38.8 14.7 -11.2 -10.5 -32.8 -5.9 -33.7 -19.1 -7.8

数量 -36.8 -19.2 -9.7 56.8 59.0 29.7 1.3 8.2 -15.0 18.0 -19.1 -6.9 7.7

金额 -3.7 -13.3 -4.7 -24.9 -10.7 -4.2 7.9 0.2 -1.9 14.1 -3.5 -4.5 -12.8

数量 4.8 -1.1 14.3 -8.7 -0.6 -7.0 -3.1 -10.8 -8.7 5.5 -6.2 0.6 -9.2

金额 -27.0 -11.6 -19.6 -14.5 -8.0 -9.4 10.8 2.8 -4.0 5.7 7.5 48.6 29.1

数量 -6.7 11.5 -0.9 4.5 2.9 -4.7 10.0 2.2 6.1 12.6 0.5 11.0 3.9

金额 3.5 9.6 3.7 10.3 11.0 11.1 14.9 -0.1 17.3 15.8 2.0 -3.4 8.5

数量 11.2 13.0 12.6 14.4 16.9 14.5 16.3 9.4 15.2 20.2 5.8 6.0 0.6

进口对象：

东盟 2.5 9.8 8.9 -8.8 5.4 -3.0 -7.3 4.2 5.0 11.1 -4.8 6.1 5.3

欧盟 -16.5 -7.5 8.0 -16.4 -4.9 -6.6 -6.1 -3.5 -5.3 7.1 -6.8 -6.8 2.5

美国 -13.8 -9.5 9.7 -5.4 2.6 -11.2 6.6 6.7 12.2 24.1 -1.7 -7.8 9.3

日本 2.5 -3.1 6.9 -15.6 6.3 -2.5 0.8 -7.1 -1.3 -4.9 -10.6 1.6 3.9

韩国 7.3 -1.8 5.7 -5.7 19.7 7.1 14.5 2.6 12.2 21.0 6.3 18.8 18.4

大豆

原油

铁矿砂

集成电路
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1、非美市场支撑出口同比持续超出市场预计

图表2：出口同比 图表3：2001-2025年4月出口总值及环比

资料来源：iFinD ，太平洋证券

➢出口增势持续超出市场预期。4月出口（以美元计价）同比增长8.1%，虽较3月增速下行4.3个百分

点，仍明显超出市场一致预期，当月出口总值录得2001年以来同期最高水平。一方面上月支撑出口

同比高增的低基数效应消退，叠加美国对华加征关税落地，对美出口同比显著下行，本月出口同比

增速有所放缓。另一方面，边际向下的调整方向符合市场预期，但下行幅度却小于市场预计。对此

我们理解或与90天“对等关税”暂缓期”带来的转口贸易活跃度提升有一定关系。

资料来源：iFinD ，太平洋证券
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1、非美市场支撑出口同比持续超出市场预计

图表4：中国制造业PMI新出口订单指数 图表5：韩国及越南出口情况

资料来源：iFinD ，太平洋证券 资料来源：iFinD ，太平洋证券

➢关税加征的影响在相关高频数据中有所显现。

一则，全球制造业持续运行在收缩区间。中国物流与采购联合会发布数据显示，2025年4月份全球制造业PMI为49.1%，较3月份下降0.5

个百分点，连续2个月环比下降且处于临界水平以下。全球贸易环境不确定性加大，经济有所承压，制造业景气度持续偏弱运行；

二则，从韩国、越南出口来看，关税加征对出口的约束以及对转口贸易的推动效应均有体现。一方面韩国4月对美出口转为负增，其中

受制于整车关税，对美汽车出口同比骤减；另一方面，越南4月对美出口却录得34%以上的高增，此外越南自华进口规模亦有扩张，上

述特征或与“对等关税”90天豁免期间中国对越南转口贸易活跃度提升有关。

三则，国内制造业PMI中的新出口订单指数在收缩区间明显下行。
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1、非美市场支撑出口同比持续超出市场预计
➢重点出口对象中，对非美市场出口占比提升。4月我国对三大贸易伙伴出口同比分化明显。对欧盟及美

国出口同比较前值均有不同程度的下行，其中对欧盟出口保持8%以上的正增，而对美出口则较前值回

落超30个百分点，环比亦明显负增，4月9日美国对华“对等关税”生效，其负面冲击在本月出口有所

体现。与之相对，对东盟出口同比进一步上行至20%以上，其中对越南、泰国以及印度尼西亚的出口同

比增速均超出22个百分点。此外对于印度、拉丁美洲以及非洲等新兴市场的出口同比也运行在较高水

平。对此我们认为，除了新兴市场自身进口需求以及区域经济合作相关政策支撑外，关税加征暂缓背

景下中国与上述市场的转口贸易可能也存在一定助推作用。

图表6：对三大贸易伙伴的出口当月同比 图表7：对重要新兴市场出口当月同比

资料来源：iFinD ，太平洋证券 资料来源：iFinD ，太平洋证券
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1、非美市场支撑出口同比持续超出市场预计

图表8：高新技术产品及机电产品出口当月同比 图表9：部分机电产品出口当月同比

➢主要出口商品中，

• 机电产品出口保持韧性。4月机电产品出口同比增长10.1%，高新技术产品同比增长6.5%，两者

较上月同比下滑幅度均有限。机电出口的韧性可能与计算机、智能手机、半导体制造设备、集

成电路等部分产品“对等关税”的暂时性豁免有关。

资料来源：iFinD ，太平洋证券 资料来源：iFinD ，太平洋证券
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1、非美市场支撑出口同比持续超出市场预计

图表10：地产后周期产品出口当月同比 图表11：劳动密集型产品出口当月同比

➢地产后周期品及劳动密集型产品出口同比回落明显。4月劳动密集型产品以及地产后周期品同比再

度转为负增，3月上述品类因对美“抢出口”同比明显高增，这一反弹趋势受制于加征关税的落地，

在本月并未延续。具体而言，纺织纱线、织物及其制品、玩具、家具及其零件、家用电器、灯具

等品类出口同比向下调整明显，同比增速较前值回落幅度均在10个百分点以上。

资料来源：iFinD ，太平洋证券 资料来源：iFinD ，太平洋证券
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2、量价及关税政策限制，进口仍处负增区间

图表12：进口同比 图表13：2001-2025年4月进口总值及环比

➢进口降幅收窄超预期，同比尚未摆脱负增长。4月进口同比下降0.2%，同样好于市场预期，较3月

跌幅进一步收窄，但持续运行在负增区间。本月进口同比的修复主要受当期进口额边际上行的带

动，本月进口环比上涨3.9%，表现好于季节性。其中大豆以及铁矿砂进口金额环比增幅亮眼，构

成主要支撑。不过考虑到农产品、成品油等商品进口额同比明显下降，整体进口额仍运行在负增

区间。背后既有价格层面的影响，也有数量方面的拖累，是限制性贸易政策与国内进口需求释放

有限的共同反映。

资料来源：iFinD ，太平洋证券
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资料来源：海关总署 ，太平洋证券整理

图表14：2025年1-4月全国进口重点商品量值

➢ 具体品类来看，原油相关以及农产品类是进口同比负增的主要拖累。本月煤及褐煤、成品油、天然气、钢材等大宗品类进口均呈

现出同比“价跌量减”的特征。原油进口数量虽然同比转正，但受制于价格偏弱，其进口金额仍同比下降超9%，结合其在整体进

口额中所占比重来看，原油是本月进口同比负增的重要拖累。另一拖累来自农产品，尤其是粮食相关，本月大豆、干鲜瓜果及坚

果进口数量、价格同比均明显负增。主要受中国对美农产品关税加征的影响。

2、量价及关税政策限制，进口仍处负增区间

单位∶百万美元

数量 金额 均价 数量 金额 均价 数量 金额 均价

农产品 - - 60,095.7 - - 71,666.8 - - -16.1 -

    肉类（包括杂碎） 万吨 215.9 7,851.3 36.4 222.3 7,871.3 35.4 -2.9 -0.3 2.7

    干鲜瓜果及坚果 万吨 299.7 5,848.3 19.5 296.4 6,974.5 23.5 1.1 -16.1 -17.1

    粮食 万吨 3,181.9 13,403.1 4.2 5,295.7 22,788.5 4.3 -39.9 -41.2 -2.1

        大豆 万吨 2,319.0 10,601.5 4.6 2,714.7 14,770.5 5.4 -14.6 -28.2 -16.0

    食用植物油 万吨 202.9 2,445.1 12.1 230.1 2,288.9 9.9 -11.8 6.8 21.1

铁矿砂及其精矿 万吨 38,836.0 38,424.3 1.0 41,109.2 49,997.4 1.2 -5.5 -23.1 -18.6

铜矿砂及其精矿 万吨 1,003.1 24,887.9 24.8 930.8 22,227.2 23.9 7.8 12 3.9

煤及褐煤 万吨 15,267.1 12,111.5 0.8 16,114.5 16,604.7 1.0 -5.3 -27.1 -23.0

原油  万吨 18,303.0 100,363.8 5.5 18,205.5 109,632.2 6.0 0.5 -8.5 -8.9

成品油  万吨 1,292.2 7,886.7 6.1 1,737.3 10,551.0 6.1 -25.6 -25.3 0.5

天然气 万吨 3,899.4 18,020.8 4.6 4,293.6 21,367.6 5.0 -9.2 -15.7 -7.1

稀土 吨 37,301.8 450.2 0.0 48,841.2 559.4 0.0 -23.6 -19.5 5.4

医药材及药品 吨 111,635.8 15,254.1 0.1 116,448.7 16,584.4 0.1 -4.1 -8 -4.1

肥料 万吨 506.6 1,558.4 3.1 511.0 1,723.4 3.4 -0.9 -9.6 -8.8

美容化妆品及洗护用品 吨 110,942.9 5,602.9 0.1 101,889.9 5,599.3 0.1 8.9 0.1 -8.1

初级形状的塑料 万吨 952.5 13,958.6 14.7 962.9 14,335.0 14.9 -1.1 -2.6 -1.6

天然及合成橡胶（包括胶乳） 万吨 286.9 5,659.4 19.7 232.9 3,705.1 15.9 23.2 52.7 24.0

原木及锯材 万立方米 1,924.5 3,908.8 2.0 2,185.9 4,518.2 2.1 -12 -13.5 -1.7

纸浆  万吨 1,253.1 7,819.7 6.2 1,240.5 7,779.7 6.3 1 0.5 -0.5

纺织纱线、织物及其制品 - - 3,167.1 - - 3,672.2 - - -13.8 -

钢材 万吨 207.2 3,451.5 16.7 240.5 3,994.2 16.6 -13.9 -13.6 0.3

未锻轧铜及铜材 万吨 174.2 16,748.6 96.2 181.2 16,231.5 89.6 -3.9 3.2 7.4

机电产品 - - 311,095.2 - - 297,356.4 - - 4.6 -

    机床 台 24,243.0 1,965.4 0.1 19,731.0 1,951.0 0.1 22.9 0.7 -18.0

    自动数据处理设备及其零部件 - - 32,591.1 - - 18,763.0 - - 73.7 -

    二极管及类似半导体器件 亿个 1,608.5 7,493.2 4.7 1,572.2 7,337.0 4.7 2.3 2.1 -0.2

    集成电路 亿个 1,813.3 123,167.7 67.9 1,679.4 116,893.3 69.6 8 5.4 -2.4

    汽车(包括底盘） 万辆 13.5 6,939.5 513.7 20.8 11,725.4 563.9 -35 -40.8 -8.9

    汽车零配件 - - 6,327.7 - - 8,525.9 - - -25.8 -

    空载重量超过2吨的飞机 架 79.0 4,975.6 63.0 52.0 2,533.6 48.7 51.9 96.4 29.3

    液晶平板显示模组 万个 36,872.2 3,538.8 0.1 44,606.3 4,076.0 0.1 -17.3 -13.2 5.0

    医疗仪器及器械 - - 3,860.9 - - 4,117.8 - - -6.2 -

高新技术产品 - - 246,819.6 - - 225,789.4 - - 9.3 -

1至4月累计 2024年1至4月累计 累计比去年同期±% 
商品名称 计量单位
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风险提示

◼ 增量政策落地不及预期；

◼ 关税缓和不及预期。
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