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➢ 事件：6 月 9 日，中国海关总署公布 5 月外贸数据。按美元计，5 月出口金

额同比 4.8%、预期 6.2%、前值 8.1%；进口金额同比-3.4%、预期 0.3%、前值

-0.2%。 

➢ 5 月外贸数据呈现出三个放缓信号：一是前期美国“抢进口”导致部分需求

前置，其进口动能自 5 月以来明显下滑。但需要注意的是，尽管 5 月我国对美出

口的拖累幅度进一步扩大，关税“降级”对于中美贸易的提振作用，尚未充分体

现在当月数据之中。二是随着美国方面的终端需求放缓，东盟、拉美等地区的“抢

转口”支撑动能也开始减弱，这尤其体现在我国对东盟、拉美出口同比的边际回

落。三是进口同比再度转负，与内需修复仍需巩固的现状相互对应。具体来看： 

➢ 一是前期美国“抢进口”导致部分需求前置，其进口动能自 5 月以来明显放

缓。以洛杉矶港进口量为代表的高频数据显示，4 月“对等关税”落地后美国进

口一度脉冲上行，这反映了当地进口商在关税担忧下的“抢进口”行为。但随着

美国与中国等主要经济体的贸易谈判取得进展，5 月以来美国进口量显著下滑，

这背后一方面是“关税担忧”有所缓和，另一方面也是“需求前置”后的自然回

落。 

需要注意的是，关税“降级”对于中美贸易的提振作用，尚未充分体现在 5 月数

据当中。5 月，中国对美出口同比降幅进一步扩大至 34.5%，与集装箱运价等高

频数据形成较大“反差”（5 月 12 日，中美发布联合声明、开启 90 天关税暂缓

期，随后美西、美东航线出口集装箱运价明显反弹）。两项数据出现较大背离的原

因在于，集装箱运价反映实时需求，而实际货运耗时较长，二者之间存在一定时

差。 

基于此，我们判断关税“降级”对于中美贸易的提振作用，尚未在 5 月数据中充

分体现，而是有可能在 6 月数据中进一步得到反馈。 

➢ 二是随着美国方面的终端需求放缓，东盟、拉美等地区的“抢转口”支撑动

能也开始减弱。美国是全球最大贸易进口国，其进口需求对于全球贸易有着显著

影响。 

一方面，美国关税政策不断反复，已对全球制造业景气造成负面影响（5 月全球

制造业新订单指数进一步下挫至 49.1%）。 

另一方面，美国进口动能放缓，又会抑制其他经济体对我国商品的“抢转口”需

求，这在 5 月数据中已开始体现：当月东盟、拉美合计拉动我国出口同比增长

2.9%，较上月明显下降 2.4 个百分点。 

商品出口的结构性分化也在加剧。分商品来看，机电产品、高新技术产品的出口

同比增速连续放缓。细分品类中，主要是集成电路等商品出口受益于“豁免清单”，

暂时未受关税波及（更多细节请参考《关税豁免的“减震”信号有多强？》）。 

➢ 三是进口同比不及预期，与内需修复仍需巩固的现状相互对应。关税冲击下，

“拓内销”已有较大压力，这在 5 月国内物价数据中有充分体现，消费品对 CPI

同比的拖累较 4 月进一步扩大。内需整体不足的现状也会制约进口需求，5 月我
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国进口金额同比下降 3.4%，显著低于市场预期的 0.3%。 

➢ 风险提示：未来政策不及预期；国内经济形势变化超预期；出口变动超预期。 
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图1：5 月，我国对美出口同比降幅进一步扩大  图2：5 月以来，洛杉矶港反映的美国进口需求显著下滑 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图3：关税“降级”后，我国对美出口航线运价明显反弹 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图4：5 月，全球制造业景气进一步下滑  图5：外需放缓背景下，5 月我国出口环比增速低位运行 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 
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图6：5 月，中国对东盟、拉美出口同比的边际回落幅度较大 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图7：5 月出口商品的结构性分化：集成电路与高新技术产品出口同比涨跌互现 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 
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图8：5 月，我国进口环比增速走低  图9：5 月，消费品价格反映的国内需求依然不足 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 
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