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1、出口同比放缓，整体韧性仍存

2、量价同为制约，进口同比降幅扩大
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图表1：贸易数据主要分项

资料来源：iFinD，太平洋证券

➢ 中国5月出口（以美元计价，下同）同比增长4.8%，市场预期增长5.0%，前值增长8.1%。
➢ 中国5月进口同比下降3.4%，市场预期下降0.9%，前值下降0.2%。
➢ 中国5月贸易顺差1032.2亿美元，市场预期1013.0亿美元，前值为961.8亿美元。

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

进出口差额（亿美元） 1032.2 961.8 1024.2 315.9 1385.6 1050.4 970.2 955.5 817.1 914.8 854.1 989.6 813.7

出口总值 4.8 8.1 12.3 -3.0 6.0 10.7 6.6 12.6 2.3 8.6 6.9 8.4 7.4

进口总值 -3.4 -0.2 -4.4 1.5 -16.4 0.9 -3.9 -2.3 0.2 0.1 6.7 -2.5 2.1

出口商品：

劳动密集型产品 -1.4 -0.7 10.0 -29.5 4.6 6.6 4.4 7.9 -7.4 -2.1 -2.8 -0.1 0.3

地产后链产品 -5.9 -1.1 11.8 -18.8 -3.5 5.2 0.2 8.4 -6.6 -0.1 1.5 6.2 10.0

机电产品 7.2 10.1 13.4 12.1 7.9 13.7 3.0 11.9 10.0 7.5 7.5 1.5 -8.8

汽车(包括底盘) 13.7 4.4 1.6 12.1 -7.7 3.9 25.7 32.7 13.8 12.6 16.6 28.8 28.4

高新技术产品 4.9 6.5 7.3 4.3 6.4 9.1 -1.1 9.1 11.5 6.3 8.1 3.1 -2.7

出口对象：

东盟 14.8 20.8 11.6 8.8 3.2 18.9 14.9 15.8 5.5 9.0 12.2 15.0 22.5

欧盟 12.0 8.3 10.3 -11.5 10.8 8.8 7.2 12.7 1.3 13.4 8.0 4.1 -1.0

美国 -34.5 -21.0 9.1 -9.8 12.1 15.6 8.0 8.1 2.2 4.9 8.1 6.6 3.6

日本 6.2 7.8 6.7 0.5 0.8 -4.2 6.3 6.8 -7.1 0.5 -6.0 0.9 -1.6

俄罗斯 -10.8 -2.7 1.9 -23.5 -0.7 5.5 -2.5 26.7 16.6 10.4 -2.8 3.5 -2.0

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

欧盟 0.0 -16.5 -7.5 8.0 -16.4 -4.9 -6.6 -6.1 -3.5 -5.3 7.1 -6.8 -6.8

美国 -18.1 -13.8 -9.5 9.7 -5.4 2.6 -11.2 6.6 6.7 12.2 24.1 -1.7 -7.8

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

韩国 -4.5 7.3 -1.8 5.7 -5.7 19.7 7.1 14.5 2.6 12.2 21.0 6.3 18.8

大豆

原油

铁矿砂

集成电路
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1、出口同比放缓，整体韧性仍存

图表2：出口同比 图表3：2001-2025年5月出口总值及环比

资料来源：iFinD ，太平洋证券

➢出口保持正增。5月出口（以美元计价）同比增长4.8%，相比前值回落3.3个百分点，略低于市场预

期。环比而言，本月出口小幅上涨0.2%，涨幅低于季节性水平。整体来看，本月出口呈现放缓特征，

或受对美直接出口拖累加重以及对非美市场“抢转口”支撑边际走弱的影响，不过整体仍具一定韧

性，同、环比依旧运行在正增区间。

资料来源：iFinD ，太平洋证券
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1、出口同比放缓，整体韧性仍存

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

➢从多项数据来看，关税加征影响在本月有进一步的显现。

一则，国际关系趋于复杂，全球经济恢复不确定性增加，制造业保持在荣枯水平以下。中国物流与采购联合会发布数据显示，2025年5

月份全球制造业PMI为49.2%，较4月份上升0.1个百分点，连续3个月运行在收缩区间；

二则，韩国出口同比转为负增。今年2月以来，韩国单月出口额连续三个月保持同比正增，因美国关税政策制约，对美出口明显收缩，

其出口5月同比转负。

三则，国内制造业PMI中的新出口订单指数未摆脱收缩区间。边际上来说，本月国内制造业PMI新订单指数较前值大幅回暖，但绝对值

依旧低于50%，并且也低于过去5年的均值水平。显示外需支撑虽有修复，但难言强劲。
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1、出口同比放缓，整体韧性仍存
➢重点出口对象中，有两条线索值得关注。一是对美直接出口拖累加重，同比降幅进一步扩大。二是对非美国家出口支撑边际亦有走

弱。本月对东盟出口占比居前，超18%，对欧盟出口占比也上行至15.7%，对美出口占比则回落至10%以下，为9.1%。对美出口的进一

步走弱在同比数据中也有验证。5月我国对美出口下降34.5%，降幅较前值扩大13.5个百分点，是本月整体出口同比放缓的主要拖累。

5月中上旬中美联合声明发布， 90天关税暂停，市场对“抢出口”的再度推进有一定乐观预期，但从对美出口金额以及中国发往美

国的集装箱船数这一高频数据看，5月对美出口依旧偏弱。对此我们认为可以从以下几方面去理解。一则，中美关税暂时性缓和的积

极效应在5月数据中尚未完全体现。双方在5月中上旬达成协议，而关税限制放松传导至实际运输出货需要时间，期间航线的运力供

给也是一大影响因素；二则，本轮“抢出口”节奏或相对温和。一方面前期“抢出口”或有一定透支，另一方面外贸企业对后续关

税反复可能也存在担忧。
图表6：对三大贸易伙伴的出口当月同比

资料来源：iFinD ，太平洋证券
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1、出口同比放缓，整体韧性仍存
➢对新兴市场贸易支撑仍存，但边际有所转弱。4月对非美市场的贸易是出口同比高增的关键助力，5

月对东盟、印度、非洲等新兴市场的出口同比均处于10%以上的高位水平，仍是整体出口同比保持

正增长的重要贡献。但边际上看，对东盟、印度及拉美市场的出口同比增速均出现不同程度的回落，

可能与关税反复背景下美国进口需求收缩有关。

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
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1、出口同比放缓，整体韧性仍存

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，

• 机电产品依旧是重要拉动。5月机电产品出口同比增长7.2%，高新技术产品同比增长4.9%，两者

较上月同比均有下滑，但都超过整体出口同比增速，结合两个品类出口总额占比来看，机电及

高新技术产品对出口同比的拉动效应靠前。具体来看，船舶、集成电路、汽车出口同比增速较

高，分别录得43.7%、33.4%、13.7%。一方面有关税豁免清单的影响，另一方面也是国内相关行

业制造优势的持续体现。

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、出口同比放缓，整体韧性仍存

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延续回落。5月劳动密集型产品以及地产后周期品同比

在负增区间进一步下探。其中箱包、家具、家电、灯具照明装置及其零件、鞋靴出口同比分别

为-10.3%、-9.7%、-8.9%、-7.5%、-5.6%，表现相对较弱。

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、量价同为制约，进口同比降幅扩大

图表12：进口同比 图表13：2001-2025年5月进口总值及环比

➢进口同比增速有所回落。5月进口同比下降3.4%，较前值回落3.2个百分点，表现不及市场预期，

环比也弱于季节性。进口走弱一方面可能受到价格因素的影响，另一方面，内需仍处修复进程，

释放的进口需求可能较为有限。

资料来源：iFinD ，太平洋证券
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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1-5月全国进口重点商品量值

➢ 结构上，能源相关品类拖累较为明显。本月原油进口同比下降接近40%，对整体进口额同比的拖累

较为显著。量价拆分看，主要是价格方面的拖累，与本月国际原油价格下行有关。此外煤炭进口

表现也相对弱势，进口数量及价格同比均明显下降，可能受国内储备较为充足且需求淡季的影响。

2、量价同为制约，进口同比降幅扩大

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 - - 79,999.3 - - 91,426.0 - - -12.5 -

    肉类（包括杂碎） 万吨 267.1 9,642.5 36.1 278.0 9,789.2 35.2 -3.9 -1.5 2.5

    干鲜瓜果及坚果 万吨 390.5 8,056.8 20.6 382.4 9,414.0 24.6 2.1 -14.4 -16.2

    粮食 万吨 4,836.8 20,392.4 4.2 6,877.3 29,503.0 4.3 -29.7 -30.9 -1.7

        大豆 万吨 3,710.8 16,707.1 4.5 3,736.8 19,752.9 5.3 -0.7 -15.4 -14.8

    食用植物油 万吨 249.1 3,038.4 12.2 285.8 2,856.1 10.0 -12.9 6.4 22.1

铁矿砂及其精矿 万吨 48,640.9 47,891.1 1.0 51,298.1 61,044.5 1.2 -5.2 -21.5 -17.3

铜矿砂及其精矿 万吨 1,240.6 31,282.9 25.2 1,155.5 27,722.8 24.0 7.4 12.8 5.1

煤及褐煤 万吨 18,867.1 14,682.6 0.8 20,493.8 20,821.2 1.0 -7.9 -29.5 -23.4

原油  万吨 22,961.5 123,526.9 5.4 22,901.4 139,377.6 6.1 0.3 -11.4 -11.6

成品油  万吨 1,598.0 9,617.2 6.0 2,182.2 13,294.6 6.1 -26.8 -27.7 -1.2

天然气 万吨 4,905.3 22,349.2 4.6 5,421.5 26,802.2 4.9 -9.5 -16.6 -7.8

稀土 吨 48,998.0 674.9 0.0 62,587.9 724.5 0.0 -21.7 -6.8 19.0

医药材及药品 吨 150,447.1 19,640.6 0.1 153,805.4 20,920.6 0.1 -2.2 -6.1 -4.0

肥料 万吨 618.0 1,922.0 3.1 622.5 2,104.2 3.4 -0.7 -8.7 -8.0

美容化妆品及洗护用品 吨 142,105.7 7,014.7 0.0 130,888.8 7,107.5 0.1 8.6 -1.3 -9.1

初级形状的塑料 万吨 1,169.8 17,289.8 14.8 1,197.5 18,043.4 15.1 -2.3 -4.2 -1.9

天然及合成橡胶（包括胶乳） 万吨 347.6 6,825.9 19.6 281.3 4,537.7 16.1 23.5 50.4 21.8

原木及锯材 万立方米 2,414.6 4,893.7 2.0 2,784.9 5,773.4 2.1 -13.3 -15.2 -2.2

纸浆  万吨 1,554.7 9,725.6 6.3 1,522.5 9,627.8 6.3 2.1 1 -1.1

纺织纱线、织物及其制品 - - 3,957.6 - - 4,592.4 - - -13.8 -

钢材 万吨 255.3 4,293.2 16.8 304.3 5,046.3 16.6 -16.1 -14.9 1.4

未锻轧铜及铜材 万吨 216.9 20,966.3 96.7 232.4 21,330.0 91.8 -6.7 -1.7 5.3

机电产品 - - 393,998.2 - - 375,997.4 - - 4.8 -

    机床 台 30,329.0 2,441.2 0.1 24,250.0 2,440.0 0.1 25.1 0.1 -20.0

    自动数据处理设备及其零部件 - - 42,026.1 - - 25,146.3 - - 67.1 -

    二极管及类似半导体器件 亿个 2,016.1 9,496.1 4.7 1,979.7 9,229.4 4.7 1.8 2.9 1.0

    集成电路 亿个 2,315.1 156,795.6 67.7 2,135.6 147,797.2 69.2 8.4 6.1 -2.1

    汽车(包括底盘） 万辆 18.2 9,328.3 512.9 27.1 15,101.7 557.9 -32.8 -38.2 -8.1

    汽车零配件 - - 8,322.2 - - 10,992.5 - - -24.3 -

    空载重量超过2吨的飞机 架 85.0 5,191.8 61.1 59.0 2,898.9 49.1 44.1 79.1 24.3

    液晶平板显示模组 万个 46,120.0 4,453.4 0.1 54,628.4 5,213.0 0.1 -15.6 -14.6 1.2

    医疗仪器及器械 - - 4,831.1 - - 5,142.8 - - -6.1 -

高新技术产品 - - 312,581.5 - - 284,864.6 - - 9.7 -

1至5月累计 2024年1至5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；

◼ 外部环境不确定性。
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