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7 月出口（美元计价）同比 7.2%、前值 5.8%，环比-1.1%，去年同期环比-2.4%，过去三年同期环比均值-1%，从环比

角度来看，这个月出口成色一般。 

在 7 月超预期的背后，有这么几点值得关注。 

第一，为什么美国进口增速已经转负，但是中国出口依旧能够维持韧性。 

美国进口国别分化严重，东盟等国家在关税豁免窗口期“抢出口”，中国搭便车。 

第二，对欧盟的出口能否持续？ 

对欧盟的出口好转可能更多的来自欧盟经济景气度的好转。欧盟作为中国第二大出口目的地，有望支撑中国后续出口

增速。 

第三，后续出口怎么看？ 

美国需求的透支效应已经开始出现，转口关税也已经开始上行，后续出口或将回落。 

 
风险提示 

中美关税贸易摩擦尚未结束，中美谈判前景尚不明朗，关注后续地缘政治对出口的扰动 

美国经济面临一定的下滑压力，需求侧下滑或超预期，并且拖累中国出口表现 

出口不确定性增强或对中国基本面造成明显拖累，关注后续基本面变化 
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7 月出口（美元计价）同比 7.2%、前值 5.9%，环比-1.1%，去年同期环比-2.4%，过去三年同期环比均值-1%，从环比
角度来看，这个月出口成色一般。 

在 7 月超预期的背后，有这么几点值得关注。 

第一，为什么美国进口增速已经转负，但是中国出口依旧能够维持韧性。 

美国进口国别分化严重，东盟等国家在关税豁免窗口期“抢出口”，中国搭便车。 

4 月伴随着美国开启对等关税，美国进口增速大幅从 3 月的 31%下滑至6 月的-2.9%，前期“抢进口”带来的透支效应
在美国已经出现。体现在库存数据上则表现为美国进入了去库存周期，6 月美国批发商耐用品库存同比从 3 月 1.6%的
年内高点下滑至 0.2%，非耐用品库存增速从 4 月的 4.1%下滑至 6 月的 3.4%。 

受高额关税影响，中美直接贸易往来大幅下滑。6 月美国自中国进口商品增速同比-44%。受益于前期关税缓和，6 月
中国对美出口小幅回升，但考虑到目前中美关税税率依旧在 40%左右，7 月中国对美出口再度转弱，拖累中国出口同
比增速下滑 3.3 个百分点。预计后续中美直接贸易往来继续面临下滑压力。 

相比于中国，在后续可能面临更高关税的预期下，东盟、非洲等国家在 8 月前持续“抢出口”进而拉动中国出口。4-6
月美国自东盟进口增速稳定在 30%左右。7 月越南出口同比 17.7%，其中机械设备、交通工具零配件、电子零件等出口
同比增长 18%、40.2%、45.2%。这也是中国对越南出口增速最高的商品。1-6 月中国对越南机械器具（HS84）、电气设
备（HS85）、汽车等运输设备（HS87）同比增长 35.3%、44.9%、41.7%，累计拉动对越南出口同比 20.3 个百分点。 

非洲也是如此，6 月美国进口自非洲商品同比增长 23%。7 月中国对非洲出口同比增长 42.8%，拉动中国出口同比增长
1.9 个百分点，对非出口持续高增。从出口商品结构上看，1-5 月中国对非洲船舶（HS89）、车辆（HS87）、机械设备
（HS84）、电气机械（HS85）等出口同比增长 42%、39%、35%、15%，累计拉动中国对非洲出口同比增长 13.8 个百分点。
同时美国自非洲进口相关商品增速分别为 23%、-55%、9%、11%。除汽车外，机械设备、电气机械等有可能是借道非洲
转口。 

随着 8 月 1 日美国对越南等东盟国家征收更高的对等关税以及对“转口贸易”征收 40%的关税，东盟等国家的“抢出
口”或逐渐告一段落，中国中转贸易或再度承压。 

图表1：美国进口分国别增速（单位：%） 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

 

指标名称
美国商
品进口

 东盟  加墨
 欧盟+
英国

 非洲  南美
 澳大
利亚

 中国
 中国
香港

 日本+
韩国

占比 11.4% 26.4% 20.7% 1.3% 4.8% 0.8% 11.6% 0.2% 7.9%

2025-01 25.5 30   12   17   37   6    271  16   663  -1   

2025-02 22.6 18   4    20   83   6    234  -1   -10  -6   

2025-03 31.1 34   10   61   17   19   252  -2   -57  7    

2025-04 2.2  28   -9   -2   -1   19   32   -20  -56  -4   

2025-05 2.5  28   -4   10   -4   8    19   -42  -70  -4   

2025-06 -2.9 37   -3   -6   23   6    19   -44  -5   1    
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图表2：美国库存周期（单位：%） 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

 

图表3：2025 年 1-5 月中国—非洲—美国的出口商品增速与结构（单位：%） 

 

来源：ITC，国金证券研究所 

 

6月
历史分

位数

相比上

月变动
6月

历史分

位数

相比上

月变动
6月

历史分

位数

相比上

月变动
耐用品 0.2    20% 0.1 1.7 70% -0.01 7.6 66% 0.03

耐用品:汽车及汽车零件和用品 -4.7   14% -2.4 1.7 77% -0.01 4.3 45% -0.85

耐用品:家具及家居摆设 4.9    46% 0.3 2.1 96% 0.04 -3.0 16% -5.95

耐用品:木材及其他建材 1.1    29% -1.4 1.8 98% -0.03 -1.0 27% -2.13

耐用品:专业及商业设备和用品 6.4    57% 1.8 1.2 73% -0.01 7.6 78% -0.37

耐用品:电脑及电脑外围设备和软件 16.0   86% 2.1 0.9 79% -0.01 12.9 89% -1.63

耐用品:金属及矿产,石油除外 0.6    41% 2.7 2.2 74% 0.01 4.3 55% 3.45

耐用品:电气和电子产品 0.7    28% 3.2 1.0 1% 0.02 15.3 88% -0.31

耐用品:五金、水暖及加热设备和用品 8.4    62% 0.4 2.2 87% -0.03 5.1 41% 0.09

耐用品:机械设备和用品 -2.4   19% -0.4 2.8 86% -0.02 6.5 59% 1.34

耐用品:杂项 -0.6   31% -1.6 1.5 49% -0.05 8.5 65% 1.99

非耐用品 3.3    37% -0.4 1.0 53% 0.00 3.5 38% 1.35

非耐用品:纸及纸制品 5.0    67% -1.8 1.1 54% 0.01 0.3 45% -0.06

非耐用品:药品及杂品 5.8    51% 0.6 1.0 1% 0.00 11.2 79% 0.23

非耐用品:服装及服装面料 -3.9   26% -2.3 2.0 60% -0.07 9.3 85% 1.21

非耐用品:食品及相关产品 10.4   78% -0.3 0.7 87% 0.01 5.1 66% -1.37

非耐用品:农产品原材料 1.3    46% -3.3 1.1 33% -0.01 8.2 62% 0.02

非耐用品:化学品及有关产品 -1.0   26% 0.9 1.1 49% 0.04 2.0 40% -1.10

非耐用品:石油及石油产品 -3.2   36% 4.6 0.4 40% 0.02 -7.4 26% 6.02

非耐用品:啤酒,葡萄酒及蒸馏酒 3.9    40% -1.7 1.7 99% -0.03 -1.7 8% -0.30

非耐用品:杂项 1.2    25% -1.9 1.8 92% -0.01 2.9 49% -0.03

批发商库存同比 批发商销售同比批发商库销比同比

中国出口非
洲同比

美国进口非
洲同比

中国出口非
洲结构

美国进口非
洲结构

机械设备（HS84） 35% 9% 16% 36%

电气机械（HS85 15% 11% 14% 14%

车辆及零部件（HS87） 39% -55% 9% 10%

船舶（HS 89) 42% 23% 6% 6%

 塑料及其制品（HS39） 13% 7% 5% 6%

钢铁制品（HS73） 19% 34% 5% 5%

钢铁（HS72） 22% -13% 4% 5%

家具（HS94） -4% 4% 3% 3%

化学纤维（HS54） 12% 227% 3% 2%

鞋靴（HS64 -6% -2% 2% 2%
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图表4：分国别对中国出口的拉动（单位：%） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

第二，对欧盟的出口能否持续？ 

对欧盟的出口好转可能更多的来自欧盟经济景气度的好转。欧盟作为中国第二大出口目的地，有望支撑中国后续出口
增速。 

7 月中国对欧盟出口同比 9.2%，前值 7.6%，拉动中国出口增长 1.4 个百分点。对欧盟出口强可能并不是来自于转口贸
易的支撑，受贸易摩擦影响，美国进口自欧盟商品增速明显走弱，6 月进口欧盟增速-6%。 

对欧盟出口维持韧性，一方面是产业升级带来的竞争力优势。2024年中国占欧盟进口份额从2019年的8.4%上行至9.5%，
细分商品来看，电气机械（HS85）、机械设备（HS84）、有机化学品（HS29）、车辆（HS87）占欧盟进口份额分别提高 3、
2、7、3 个百分点。同时，劳动密集型商品如玩具（HS95）、非针织纺服（HS62）、针织纺服（HS61）的份额则分别回
落了 1、6、4 个百分点。 

这推动 1-6 月中国对欧盟铁道车辆（HS86）、车辆与零部件（HS87）、机械器具（HS84）出口同比增长 71%、12.8%、8.4%，
累计拉动对欧盟出口同比 2.8 个百分点。 

这种产业竞争优势也体现在中国整体出口数据中，7 月中国机电产品出口同比增长 8%，拉动出口同比 4.8 个百分点，
其中集成电路、汽车、医疗仪器出口同比增长 29.2%、18.6%、12.2%，累计拉动中国出口同比 2 个百分点。 

另一方面可能是欧洲本身的需求并不弱。2025 年二季度欧盟 GDP 同比增长 1.5%，与一季度 1.6%的增速水平接近，7
月欧盟经济景气指数 95.3%，高于 6 月的 94.3%，表明当前欧洲经济整体较为平稳。  

这也意味着后续对欧洲等地区的出口或成为中国出口的压舱石。 

2025-02 2025-03 2025-04 2025-05 2025-06 2025-07 2025年占比 拉动

韩国 -2.8% -0.9% -0.3% -1.2% -6.7% 4.6% 3.8% 0.2%
日本 0.5% 6.7% 7.8% 6.2% 6.6% 2.4% 3.9% 0.1%
中国香港 42.8% 7.8% 8.8% 11.4% 16.7% 10.7% 8.4% 0.9%
中国台湾 33.2% 7.9% 15.5% 7.5% 3.4% 19.2% 2.6% 0.4%
印度 7.8% 27.3% 21.7% 12.5% 9.4% 9.8% 3.8% 0.4%
印尼 -0.4% 24.6% 36.8% 11.0% 8.8% 12.0% 2.2% 0.3%
新加坡 -17.6% -6.4% 14.9% 11.9% 10.3% 9.3% 1.9% 0.2%
马来西亚 9.8% -2.7% 14.9% 5.2% 9.9% -0.5% 2.5% 0.0%
菲律宾 8.5% 9.3% 7.0% 7.5% 10.2% 10.7% 1.5% 0.2%
泰国 8.7% 27.8% 27.9% 21.6% 27.9% 26.0% 2.7% 0.6%
越南 36.2% 18.9% 22.5% 22.0% 23.8% 27.9% 5.3% 1.2%
东盟 8.8% 11.6% 20.8% 14.8% 16.9% 16.6% 17.0% 2.6%
欧盟 -11.5% 10.3% 8.3% 12.0% 7.6% 9.2% 15.5% 1.4%
德国 -12.2% 11.9% 20.4% 21.5% 3.5% 13.1% 3.2% 0.4%
荷兰 -12.4% -2.9% 5.3% 7.1% 2.1% -0.7% 2.6% 0.0%
法国 -12.9% 4.6% 2.8% 24.1% 13.6% 7.4% 1.4% 0.1%
意大利 -11.3% 8.4% 5.0% 1.9% 12.2% 14.6% 1.5% 0.2%
美国 -9.8% 9.1% -21.0% -34.5% -16.1% -21.7% 11.1% -3.3%
俄罗斯 -23.5% 1.9% -2.7% -10.8% -16.2% -9.1% 2.8% -0.3%
印度 7.8% 27.3% 21.7% 12.5% 9.4% 9.8% 3.8% 0.4%
英国 -13.9% 16.3% 2.5% 15.6% 10.8% 7.5% 2.3% 0.2%
拉丁美洲 -14.7% 23.5% 17.3% 2.3% -2.1% 7.7% 8.3% 0.6%
非洲 -11.8% 37.0% 25.3% 33.3% 34.8% 42.4% 6.0% 1.9%
巴西 -28.8% 12.2% 4.2% -7.1% -8.0% -1.8% 2.0% -0.6%
南非 -23.0% 6.3% 9.6% 14.4% -0.6% -10.4% 0.6% -1.0%
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图表5：中国占欧洲进口份额的变化（单位：%） 

 

来源：ITC，国金证券研究所 

第三，后续出口怎么看？ 

美国需求的透支效应已经开始出现，转口关税也已经开始上行，后续出口或将回落。  

受益于产业升级等带来竞争优势，以资本品为代表，中国商品在非洲、欧盟等地的份额上行，叠加当地的需求韧性，
中国出口份额有望维持韧性。截至 2025 年 4 月，中国占主要样本国家出口份额的 16.4%，高于去年同期 0.3 个百分
点。除欧盟外，非洲也是近年来份额扩张的主要地区之一，2024 年中国占非洲进口份额的 23%，相比于 2019 年提高 3
个百分点，其中车辆（HS87）、机械设备（HS84）、电气机械（HS85）或是份额的提高的主力。 

压力主要来自美国需求的回落，这或拖累中美直接贸易往来以及通过影响东盟等需求间接拖累中国外需。目前，关税
对美国的影响正在逐渐显现，美国居民消费开始回落，企业开始去库，外需下滑压力加大。 

需要关注的是，关税带来出口下滑往往是断崖式的下滑。对等关税下，中国对美出口直接从 3 月的 9%下滑至 4 月的-21%
并延续至今（美国进口自中国增速从3月的-2%快速下滑至4月的-20%并持续下行至-40%左右）。从税率加征幅度上看，
中国今年新加征关税为 30%（20%的芬太尼和 10%的对等关税），越南等地区则被加征 20%左右的关税，两者之间差距并
不大，后续越南等地本身的需求和转口需求或都面临大幅回落压力。8 月出口数据或将成为重要观察点。 

这也意味着需求侧的下滑压力更大，份额或仅能够是对缓和出口下滑幅度。 
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图表6：中国出口份额的变化（单位：%） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

图表7：今年下半年会面临较高的环比基数（单位：%） 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

 

风险提示 

中美关税贸易摩擦尚未结束，中美谈判前景尚不明朗，关注后续地缘政治对出口的扰动 

美国经济面临一定的下滑压力，需求侧下滑或超预期，并且拖累中国出口表现 

出口不确定性增强或对中国基本面造成明显拖累，关注后续基本面变化  
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者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。

本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级

高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的建

议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担

相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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