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[Table_Summary]  进、出口增速均低于预期，贸易顺差边际走扩。按美元计，2025 年 5 月我国

货物贸易进出口总额同比增长 1.3%，增速较 4 月下降 3.3 个百分点，其中出

口同比增长 4.8%，增速回落 3.3个百分点，进口同比下降 3.4%，降幅扩大 3.2

个百分点，均高于市场预期，贸易顺差为 1032.2亿美元，较去年同期扩大 218.5

亿美元。在基数走高、抢出口动能放缓背景下，5 月出口增速如期回落，小幅

低于市场预期，但仍保持一定韧性，尤其在 5月中旬中美关税博弈缓和后，对

美航运有所改善。此外，出口增速回落也受到外需波动的影响，5 月份全球制

造业 PMI为 49.2%，连续 3 个月收缩，全球需求仍在放缓。然而，进口降幅

继续走扩且低于市场预期，或反映国内需求依然较为疲弱，且关税政策不确定

性也会影响企业采购意愿。6月 5日晚，中美元首通话，双方表示同意继续落

实好日内瓦共识，9 日中美第二场经贸磋商举行，有助于进一步缓和中美之间

的经贸关系，且中欧电动汽车谈判等议题取得进展，预计对出口增速将有一定

支撑作用。后续关税对中国出口的压制或在短期内减轻，出口形势将更加依赖

于全球经济基本面的变化。后续随着中美关税博弈边际缓和，国内政策组合拳

落地见效，叠加基数走低，进口增速或有一定支撑。 

 对欧盟、非洲出口增速上升，但对美国、东盟等出口增速下滑。1-5 月，东盟

为我国第一大贸易伙伴，我国对东盟贸易总值为 4204.7 亿美元，同比增长

7.8%，占我国进出口总额的 16.8%，较 1-4 月升高 0.02个百分点，连续 4个

月走高，我国与美国贸易总值为 2397.1亿美元，同比下降 9.1%，我国与欧盟

贸易总值同比上升 1.7%，与韩国贸易总值同比下降 0.6%，与日本贸易总值同

比增 1.2%。5月单月，我国对美国出口增速继续大幅走低，对东盟出口增长也

放缓，然而对欧盟出口增速加快，短期内部分商品出口目的地从美国转变至欧

洲。5月我国对美国出口同比降幅扩大 13.5个百分点至 34.5%，对东盟出口同

比增速则较 4月下降 6.0个百分点至 14.8%，对欧盟出口同比增速则较 4月上

升 3.8个百分点至 12.0%。然而，我国向日韩出口增速均下降，对日本出口增

速走低 1.6个百分点至 6.2%，对韩国出口增速持续下降 0.9个百分点至-1.2%。

进口方面，我国除了自欧盟进口增速边际回升外，自其余各国进口增速均有所

下降。5月我国自美国进口增速分别下滑 4.3个百分点至-18.1%，而自东盟、

日本、韩国进口增速分别从上涨转为下降 5.3%、0.8%和 4.5%，自欧盟进口增

速边际回升 16.41个百分点至-0.05%。其他贸易伙伴方面，我国与一带一路、

拉丁美洲和非洲进出口增速均有所回升，对拉丁美洲出口增速回落，对 RCEP

国家和非洲的出口增速上升。1-5月，我国对 RCEP伙伴国家进出口额同比增

速走高 0.3个百分点至 2.5%；我国向拉丁美洲出口增速为 9.4%，下降 2.1个

百分点；对非洲出口增速升高 3.8 个百分点至 18.9%。 

 集成电路、汽车等出口增速走高，成品油、稀土等出口下降。1-5 月，粮食、

肥料、集成电路、船舶等出口金额增速较高，均超过 10%，而成品油、中药、

稀土、箱包出口降幅较大，降幅也均在 10 个百分点以上。5 月单月，船舶、

粮食和集成电路出口同比增速超过 30%，陶瓷产品和汽车出口同比涨幅也均在

10%以上，而稀土、成品油、手机、箱包等出口降幅超过 10%，家具、家电出
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口也分别下降 9.7%和 8.9%。边际上，机电产品出口增速走势分化，集成电路、

汽车和船舶出口增速较 4月上升，分别升高13.2、9.4和 7.6个百分点至33.4%、

13.7%和 43.7%，而通用机械设备、音视频设备、自动数据处理设备、家电、

手机出口增速回落，尤其通用机械设备、音视频设备出口同比分别走低 11.4、

11.8 个百分点至 5.6%、0.2%，或与基数走高有关；劳动密集型产品中，仅服

装、玩具和陶瓷产品出口增速回升；上游原材料产品中，成品油、稀土、粮食

等出口增速下滑较多，中药和肥料出口增速上升。从出口数量来看，5月出口

同比增速较高的有粮食、汽车、肥料和集成电路等，分别同比增长 57.8%、

21.9%、21.4%和 19%，而成品油、手机、家用电器和稀土出口同比下降较多，

分别下降 17.6%、9.9%、5.9%和 5.7%。今年以来粮食出口持续高增长，或与

日本“大米荒”有关，集成电路、汽车延续双位数增长，或因我国高科技产品

在国际市场上竞争力提升。稀土出口增速转降或与出口管控有关，成品油出口

下滑或因国内五一及端午小长假带动下汽油及航煤需求较好，企业先保证国内

资源供应。边际上，中药、汽车、集成电路等出口增速在 5月份走高，而船舶、

成品油、稀土等出口增速大幅走低。 

 粮食、大豆进口增速走高，多数上游商品进口量价同减。以美元计，2025 年

1-5 月，粮食、大豆、食用植物油进口金额分别同比下降 30.9%、15.4%和上

升 6.4%，粮食和大豆进口金额降幅较 1-4 月收窄，而食用植物油进口增速较

1-4 月下降 0.4个百分点；1-5月，粮食、大豆、食用植物油进口数量分别同比

下降 29.7 %、0.7%和 12.9%，但粮食和大豆进口数量降幅明显收窄，食用植

物油进口降幅小幅扩大。5 月单月来看，粮食、大豆、食用植物油进口金额分

别同比上升 4%、22.5%和 4.5%，进口数量分别上升 4.5%、36.2%和下降

17.5%，粮食、大豆进口数量和金额增速均有回升，食用植物油进口数量和金

额增速均走低。大豆进口量价齐升或主要因为近期进口巴西大豆到港高峰来

临。上游商品中，5 月单月，原油、成品油、原木及锯材、未锻轧铜及铜材、

铁矿砂及其精矿、煤及褐煤进口量价同减，仅铜矿砂及其精矿、天然及合成橡

胶进口量价同升，边际上，除成品油、原木及锯材、煤及褐煤进口增速小幅回

升外，多数主要上游商品进口增速边际走低，尤其未锻轧铜及铜材、铜矿砂及

其精矿同比增速下滑幅度超 20个百分点，或与国内制造业景气边际走低有关；

从中游商品看，机电和高新技术产品进口增速均有回升。5 月，机电产品和高

新技术产品进口金额同比分别上涨 5.5%和 11.2%，涨幅较 4 月分别扩大 0.1

和 1.8 个百分点，其中空载重量超过 2 吨的飞机进口金额同比降幅由 4 月的

21.7%扩大至 40.9%，中美贸易会谈后，中国民航局已于 5月中旬正式通知国

内航空公司恢复接收波音飞机，但实际效果或于 6 月后显现。 

 风险提示：国内政策落地不及预期，关税政策变化超预期。 
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图 1：5 月进、出口增速均回落  图 2：5 月 PMI 新出口订单回升 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 3：我国与主要贸易伙伴进出口情况（以美元计）  图 4：美、欧、日制造业景气指数走势分化 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 5：纺织品出口金额同比增速小幅走低  图 6：机电产品、高新技术产品出口金额增速下降 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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OECD综合领先指标:G7 PMI:新出口订单 
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图 7：我国粮食进口金额同比边际回升   图 8：铜矿进口金额同比增速大幅下降  

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

-100

-50

0

50

100

150

0

200000

400000

600000

800000

1000000

2
0
2
1-
0
5

2
0
2
1-
0
9

2
0
2
2-
0
1

2
0
2
2-
0
5

2
0
2
2-
0
9

2
0
2
3-
0
1

2
0
2
3-
0
5

2
0
2
3-
0
9

2
0
2
4-
0
1

2
0
2
4-
0
5

2
0
2
4-
0
9

2
0
2
5-
0
1

2
0
2
5-
0
5

进口金额:粮食:当月值 

进口金额:粮食:当月值:同比 

万美元 

 
% 

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

-100

-50

0

50

100

150

2
0
2
0-
0
5

2
0
2
0-
0
9

2
0
2
1-
0
1

2
0
2
1-
0
5

2
0
2
1-
0
9

2
0
2
2-
0
1

2
0
2
2-
0
5

2
0
2
2-
0
9

2
0
2
3-
0
1

2
0
2
3-
0
5

2
0
2
3-
0
9

2
0
2
4-
0
1

2
0
2
4-
0
5

2
0
2
4-
0
9

2
0
2
5-
0
1

2
0
2
5-
0
5

中国:进口金额:铁矿砂及其精矿:当月值:同比 

中国:进口金额:铜矿砂及其精矿:当月值:同比 

% 
 

% 
 



 
数据点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  
 

分析师承诺 
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回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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上海销售主管 
021-68415309 18621310081 jsf@swsc.com.cn 
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张岚 销售岗 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

杨薇 销售岗 15652285702 15652285702 yangwei@swsc.com.cn 
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