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从 4 月份的进出口数据来看，在关税战阴霾下，我国对外贸易依旧表现

出较强的韧性，进出口数据均比市场预期要好很多。 

4 月份，出口（以美元计）同比增长 8.1%，增速大幅好于市场 2%的预

期，以及一季度同比 5.8%的增速；进口下滑 0.2%，大幅好于市场预期，以

及一季度-7%的增速；受进口修复影响，4 月贸易顺差实现 961.8 亿美元，规

模较 3 月有所回落。 

出口韧性主要是来自 4 月初对美的抢出口，通过东盟、加墨进行转出口

以及印度、德国的补库存也有一定支持作用。进口超预期则与关税扰动下，

部分进口商品价格抬高以及提振内需预期下，部分商品进口量提振有关。 

展望 5 月份，中美关税谈判现重大进展，双边关税大幅回落。5 月份，

预计在抢出口等因素影响下，我国出口增速将有所反弹。 

 

 

 

 

 

 

 

 风险提示：对等关税演化存在较大不确定性；全球贸易下滑；全球资本市

场波动加大。 
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4 月初特朗普宣布对等关税以来，中美关税战逐步升级。经过多轮博弈，4 月

9 日，美国宣布对中国加征的关税提高到 125%，对其他国家对等关税则暂停 90

天，维持 10%的基准关税。美东时间 4 月 11 日晚间，美国海关宣布修订“对等关

税”，对集成电路、半导体器件、闪存、智能手机、平板电脑、笔记本电脑、显

示模组等商品不再征收 125%的“对等关税”。不过 3 月，美国对中国加征的 20%

关税依旧有效。截至 4 月 30 日美国对中国关税仍维持在 100%以上。 

2024 年中国对美出口总额为 5246.6 亿美元，占总出口金额 15%左右。2024

年中国自美进口总额为 1636.24 亿美元，占总进口金额的 6%左右。按理说面对如

此高的关税，中国进出口短期内均将受到较大的冲击。但从 4 月份的进出口数据

来看，在关税战阴霾下，我国对外贸易依旧表现出较强的韧性，进出口数据均比

市场预期要好很多。 

4 月份，出口（以美元计）同比增长 8.1%，增速大幅好于市场 2%的预期，以

及一季度同比 5.8%的增速；进口下滑 0.2%，大幅好于市场预期，以及一季度-7%

的增速；受进口修复影响，4 月贸易顺差实现 961.8 亿美元，规模较 3 月有所回

落。 

1、 抢出口、转口贸易以及预防性备货下，4 月出口数据大幅

超预期 

4 月份，中国出口金额 3156.9 亿美元，与 3 月份基本持平。同比增长 8.1%，

增速大幅好于市场 2%的预期，以及一季度同比 5.8%的增速。 

受关税影响，中国对美出口确实大幅下滑，4 月份出口金额为 330.2 亿美元，

同比下滑 21%。不过这一跌幅比之前预期要小很多，这可能由于高额的美国对华

关税正式生效时间主要是在美东时间 4 月 9 日凌晨 12 时，在此之前装船离港的商

品可以申请 10%的附加关税，而不用面临对等关税，这就给对美出口留下了一定

抢出口的空间，部分商品可能在 4 月初加速出货。这一部分抢出口金额估计高达

225 亿美元。 

不过，我们也可以看到，4 月份对非美地区出口在去年同期基数较高的情况

下，继续大幅增长 13%。 

其中，东盟、加拿大等国家和地区在 2018 年中美贸易摩擦时候是企业转出口

的重要中转站。同样，在当下企业大概率也会通过已有渠道转出口来规避中美高

额关税。4 月我国对东盟的出口同比增速 20.8%，较 3 月提升 9.3 个百分点。对印

度尼西亚、泰国、越南、马来西亚出口同比增速分别为 36.9%、27.9%、22.5%、

14.9%。同时，4 月中国对加拿大出口同比增速在 15%以上。若假设 1-2 月份对这

些国家地区出口的累计增速是正常值，那么 4 月份通过东盟以及加墨地区转出口

规模估计在 60 亿美元左右。 

此外，我们也看到对一些非传统转出口的地区的出口在 4 月份也出现较大幅

度上涨，如 4 月份中国对非洲、印度、德国出口同比增速分别为 25.3%、21.7%、

20.4%。其背后因素可能也不尽相同。德国、印度均为制造业国家，并且受关税影

响，经济也均承压。对这些地区出口增加可能是由于其担心关税不确定性导致供

应链不稳定，而进行预防性备货；亦或是美国部分订单转移至欧洲、印度等地，

导致其需要更多的生产资料。而对非洲出口大幅上涨可能是由于近年来中非合作



 

 

2025-05-12 宏观经济  

敬请参阅最后一页免责声明 -4- 证券研究报告 

不断深化，同时非洲作为新兴市场仍有较大的增长潜力。 

从具体出口品类看，出口景气度相对分化，生产端的集成电路、通用设备出

口表现相对较好。而消费端手机、家具、家用电器等产品受到较大的影响。4 月

份，手机、家具及其零件、家用电器出口分别下滑 21.4%、7.8%、2.9%。这主要

是受美国对华关税影响。而集成电路、通用机械设备出口维持高速增长则大概率

受其他制造业国家预防性备货以及接收到转移订单的影响。 

图1： 4 月，出口增速大幅超预期  图2： 4 月，主要经济体消费者信心回落 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

图3： 4 月，中国对美国出口下滑 21%  图4： 4 月份，集成电路、通用设备等出口维持高增长 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

2、 多重因素推动下，4 月进口数据超预期 

4 月份，中国进口 2195.1 亿美元，环比有所回升。同比增速下滑 0.2%，大幅

好于市场预期 6%的跌幅，以及一季度-7%的增速。整体看，关税对我国进口影响

不大。主要受以下几方面原因： 

一是部分商品进口价格上行，带动出口金额同比增速上行。比如 4 月，中国

进口集成电路数量同比增加 7.5%，较上月回落 3.7 个百分点。不过集成电路价格

上行使得 4 月集成电路进口金额同比增加 11.1%，较上月提升 4.5 个百分点。类似

的，4 月肉类进口数量较上月回落 5%左右，增速与上月持平。而价格上行推动肉

类进口金额同比回落 1.8%，降幅较上月收窄 2.1 个百分点。 
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二是部分进口商品进量修复。比如 4 月份中国进口大豆数量同比减少 29%，

降幅较上月收窄 6.2 个百分点。这主要是由于中美关税战升级后，中国虽然大幅

减少美国大豆的进口，但大量从巴西、阿根廷进口大豆。4 月初，中国与巴西签

署了至少 240 万吨的大豆采购合同，这相当于中国通常月均进口量的近三分之

一。同时受国内大宗商补库需求，铁矿砂进口量同比增速也由 3 月份-6.7%转正至

4 月份的 1.3%。 

图5： 4 月，进口金额增速同比回落 0.2%  图6： 4 月，我国制造业 PMI 及新出口订单指数回落 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

 

 

3、 中美关税进展及 5 月出口展望 

5 月 7 日，外交部表示，中共中央政治局委员、国务院副总理何立峰将于 5

月 9 日至 12 日访问瑞士，与瑞士领导人及有关方面举行会谈。访瑞期间，何立峰

副总理作为中美经贸中方牵头人，将与美方牵头人美国财政部部长贝森特举行会

谈。 

会前，虽然市场对这一次谈判抱有期待，但就双方一次性大幅削减关税仍不

抱太大希望。不过 5 月 12 日，从发布的《中美日内瓦经贸会谈联合声明》看，美

方确实作出了较大的让步，对 4 月 2 日加征规模为 34%的对等关税，24%的关税

在初始的 90 天内暂停实施，同时保留按该行政令的规定对这些商品加征剩余 10%

的关税。相应地，我们 4 月 2 日之后进行的反制关税也仅保留 10%。这明显超出

了此前市场的预期。 

90 天内仅加征 10%的关税，这意味着短期内中美关税基本上恢复到了 3 月份

时候的水平。由于后续谈判或仍有不确定性，抢出口的动力或依旧存在。不过由

于时间相对充裕，抢出口速度可能会放缓一些。因此，5 月份，我国出口增速大

概率将有所回升。未来需要关注的是，中美关税进一步进展抢出口、转出口的力

度以及印度、德国等地区补库存的动态变化情况。 
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