
如何理解，四月份超预期的出口数据？

 

先看数据：

4月份，我国货物贸易进出口总值3.84万亿元，增长5.6%。其中，出口2.27万亿元，增长9.3%。

我们假定这个数据为真。

那么，问题来了，难道4月中之后，加征的关税，对我们出口没有影响吗？

要回答这个问题，就需要把出口的结构，按照地区来进行细分。

四月份，我们同比增加了8.2%，以美元计价。环比下降了4.33%。分地区如下：
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      其中，美国下降了20.9%，环比下降29.88%。和预期的基本一致。

 

      我们数据显示，对美出口的断崖式下滑，发生在4月第三个星期之后。

      而对东盟的出口增加了21%。这个21%的增加，和对美国20.9%的下滑刚好吻合。

      那么，答案就呼之欲出了：
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      4月关税战爆发之后，我们将大量的出口转移到了东南亚，并且试图利用东南亚来进行转口贸易，再出口到美国，

来尽可能的规避关税的影响。

       这样做，虽然会损失掉很多利润，但却可以保持营收的增长。而且，在出口的报表上，不会出现明显的下滑。

       那么，针对这个数据，立刻就会有几个问题。

      1，对于二季度GDP会有什么影响？

      对GDP是利好。因此，我们小幅度上调二季度的GDP增长幅度。现在，我们对于二季度的预期是4%-4.5%。

      但GDP是GDP，企业利润是企业利润。企业利润依然会有很大的冲击。

      2，这样的出口增长持续吗？

     不持续。

   

     一个是因为，未来肯定会对转口贸易进行规范。且东盟的90天宽限期会到期。

     另一个是企业，咬着牙把库存清光之后，就会很明显的减少生产。

      因此，5月份的数据一定会下滑，且会一路下滑到企业清库位置。这个过程会持续几个月。因此，3个月之后的出口

数据，或能更准确的显示对出口的影响。

     3，对于政策的预期会有什么影响？

     我们认为，随着二季度GDP的上调，以及当月的出口数据，表面上的还不错，会让政策变得更有耐心。

     这意味着，我们对于谈判的迫切程度降低，以及短期出台刺激措施的可能性的降低。

     我们认为，下一波的刺激，要等到今年7月左右，出口数据进一步的下滑，并且更加直接的影响到今年的经济增

长。
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