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核心观点及内容摘要

 2018 年 4 月，我国进出口总值同比（按美元计）增长 16.7%，较上月回升 11.4

个百分点；其中，出口同比增长 12.9%，进口同比增长 21.5%，贸易差额 287.8

亿美元，均超预期。4 月，对主要国家出口增速均大幅回升。

 2018 年 4 月进出口均超预期，贸易差额重回顺差，主要是春节及低温效应彻

底消退，出口企业交货情况好转；另一方面，对东盟、韩国等新兴经济体出口

增速超过美欧日等主要发达经济体，对出口贸易转变带来积极影响。从外需整

体来看，主要国家经济复苏有放缓趋势，美、欧等国制造业 PMI 已出现调整，

加上我国 4月中采 PMI 新出口订单数据环比回落 1.17%，均显示出口增速在持

续高增上面临压力。同时，中美贸易摩擦现在当前影响有限，但在无实质性解

决方案之前仍存在较大不确定性。

 同时，4 月份，我国主要大宗商品中，除大豆、原油外，铁矿、钢材、铜材和

汽车进口金额均环比回落。受中美贸易摩擦影响，大豆的进口量和进口金额环

比均快速增长。然而，2018 年 4 月份主要大宗商品，大豆、铁矿、钢材进口

数量同比仍呈负增长，再度验证进口的超预期上涨，并非是国内大宗市场需求

的好转。另外，4月对进口增速拉动最大的是高新技术产品。二季度，我国进

口增速仍受高新技术制造业的对外依赖需求拉动，而基建、房地产需求不强的

趋势不会改变，后期进口增速以稳为主，关注贸易摩擦对高新技术产品的进口

影响。

 二季度，在主要国家经济复苏有放缓趋势下，叠加国内进口需求集中在高新技

术制造业的对外依赖，需求并无出现实质好转，后期进出口增速或将面临较大

波动。在对国内基建、房地产依然不看好情况下，加上贸易摩擦带来的诸多不

确定性因素，大宗商品价格在多方影响下呈现分化走势趋势不明显，在基建和

房地产需求不强影响下，前期上涨品种调整压力较大。在需求端偏弱影响下，

国内经济增长依然存在较大压力，资金面维持平稳趋松，叠加国内通胀上涨压

力温和，总体对金融资产不利空，期指短期大概率上行。
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1. 进出口均超预期 贸易差额恢复顺差

2018 年 4 月，我国进出口总值同比（按美元计）增长 16.7%，较上月回升 11.4 个百分点；其中，出口

同比增长 12.9%，预期 8.0%，前值-2.7%；进口同比增长 21.5%，预期 16%，前值 14.4%（见图 1）。贸易差

额 287.8 亿美元，预期 277.5 亿美元，前值-49.8 亿美元。

主要国家中，4 月，中国对美国、欧盟、日本、东盟进出口金额当月同比分别增长 12.48%、17.41%、

13.65%、17.84%；其出口当月同比增长分别为 9.72%、10.94%、9.59%、17.72%，对主要国家出口增速均大

幅回升（见图 2）。

图 1：我国进出口金额当月同比及贸易差额（%，亿美元）

资料来源：wind

图 2：我国对主要贸易伙伴出口金额当月同比（%）

资料来源：wind

2. 出口增长仍有压力 高技术产品支撑进口

2018 年 4 月进出口均超预期，贸易差额重回顺差，主要是春节及低温效应彻底消退，出口企业交货情

况好转；另一方面，对东盟、韩国等新兴经济体出口增速超过美欧日等主要发达经济体，对出口贸易转变

带来积极影响。从外需整体来看，主要国家经济复苏有放缓趋势，美、欧等国制造业 PMI 已出现调整（见

图 3），加上我国 4 月中采 PMI 新出口订单数据环比回落 1.17%（见图 4），均显示出口增速在持续高增上

面临压力。同时，中美贸易摩擦现在当前影响有限，但在无实质性解决方案之前仍存在较大不确定性。

图 3：主要国家制造业 PMI 走势（%）

资料来源：wind

图 4：国内 PMI 新订单及新出口订单指数（%）

资料来源：wind

同时，4月份，我国主要大宗商品中，除大豆、原油外，铁矿、钢材、铜材和汽车进口金额均环比回落。

受中美贸易摩擦影响，大豆的进口量和进口金额环比均快速增长（见图 5）。然而，2018 年 4 月份主要大

宗商品，大豆、铁矿、钢材进口数量同比仍呈负增长，再度验证进口的超预期上涨，并非是国内大宗市场
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需求的好转。另外，4 月对进口增速拉动最大的是高新技术产品，其在我国进口总额中占比约 30%，4 月进

口金额同比增长 27.55%，近两月增速大幅高于进口总额增速，是拉动 4 月进口增速再度超预期回升的主要

因素。二季度，我国进口增速仍受高新技术制造业的对外依赖需求拉动，而基建、房地产需求不强的趋势

不会改变，后期进口增速以稳为主，关注贸易摩擦对高新技术产品的进口影响。

图 5：4月主要商品进口数量和金额环比增长（%）

资料来源：wind

图 6：高新技术产品和机电产品当月同比增长（%）

资料来源：wind

3.需求仍未明显改善 商品临压期指上行

二季度，在主要国家经济复苏有放缓趋势下，叠加国内进口需求集中在高新技术制造业的对外依赖，

需求并无出现实质好转，后期进出口增速或将面临较大波动。在对国内基建、房地产依然不看好情况下，

加上贸易摩擦带来的诸多不确定性因素，大宗商品价格在多方影响下呈现分化走势趋势不明显，在基建和

房地产需求不强影响下，前期上涨品种调整压力较大。在需求端偏弱影响下，国内经济增长依然存在较大

压力，资金面维持平稳趋松，叠加国内通胀上涨压力温和，总体对金融资产不利空，期指短期大概率上行。
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