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出口对中国经济的影响权重估计。由于我们提及的中国出口均是货物出口，

不包含服务业贸易，因此我们在估计出口对中国经济的影响权重时主要以实

物产品需求的占比为抓手。

在中国统计局的统计数据中，实物产品需求的统计指标主要包括固定资产投

资完成额、社会消费品零售总额、货物出口。考虑到固定资产投资完成额中

包含土地购买费用，但土地购买费用不计入GDP，因此在计算实物产品需求

占比时需将固定资产投资完成额中的土地购买费用剔除。

根据测算的结果，2023年以来，出口在实物总需求中的占比约为20%，消费

约为40%，投资约为40%。考虑到服务业是围绕实物产品流动开展业务活动，

因此出口、消费、投资对服务业的影响权重也可大致分别设定为20%、40%、

40%。

综上所述，出口对中国经济的影响权重大致约为20%。

2025年中国政府通过扩张赤字对冲外部不确定性的幅度估计。2025年中国

政府广义财政赤字规模较2024年增加了2.4万亿元，其中1.3万亿是正常

情况下保持5.0%的经济增速所需规模，1.1万亿则是为了对冲外部不确定性

而增加的金额。1.1万亿元相当于2024年GDP总量的0.8%，即2025年中国

政府应对外部不确定性已经扩张的财政赤字可以对冲0.8个百分点的经济增

速下行（不考虑乘数效应）。

对美出口损失背景下2025年中国经济增速预测。考虑了中国政府已经扩张

的财政赤字后，极端情形下，2025年后三个季度中国GDP同比将回落至3.2%，

全年GDP同比约为3.7%；非极端但偏悲观的情形下，2025年后三个季度中

国GDP同比将回落至4.2%，全年GDP同比约为4.5%；中性情形下，2025年

后三个季度中国GDP同比将回落至4.7%，全年GDP同比约为4.9%。

5月9日至11日中美举行贸易会谈，显示两国的贸易摩擦有所降温，前述中

性情形甚至好于中性情形发生的概率明显增加，在此情况下，即使后续中国

政府不再新增财政赤字，2025年中国或仍能顺利完成5.0%左右的经济增长

目标。

风险提示：政策调整滞后，海外市场动荡，转口贸易存在不确定性。
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对美出口损失背景下的中国 GDP 增速预测

2025 年中国对美出口损失金额估计

2024 年中国对美出口金额为 5246.6 亿美元，占总出口的比例约为 14.7%。考虑到

美国整体经济增速偏离零的幅度大概率不会很大（不管是正偏离还是负偏离），

因此2025年美国对中国出口商品需求的总金额大概率与2024年的5246.6亿美元

相差不大。2025 年 1-3 月中国对美出口金额为 1156.2 亿美元，因此 2025 年 4-12

月中国对美出口潜在金额大概约为 4090.4 亿美元。

若 2025 年 4-12 月中国对美出口金额因为加征高额关税的缘故归零，则对 2025

年 4-12 月中国总出口金额的削弱幅度为 4090.4 亿美元。由于 2024 年 4-12 月中

国总出口金额约为 27694.6 亿美元，因此 2025 年 4-12 月中国对美出口金额归零

将拖累中国出口同比下降 14.8 个百分点。

图1：中国对美出口金额与占总出口比例一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

出口对中国经济的影响权重估计

由于我们提及的中国出口均是货物出口，不包含服务业贸易，因此我们在估计出

口对中国经济的影响权重时主要以实物产品需求的占比为抓手。

在中国统计局的统计数据中，实物产品需求的统计指标主要包括固定资产投资完

成额、社会消费品零售总额、货物出口。考虑到固定资产投资完成额中包含土地

购买费用，但土地购买费用不计入 GDP，因此在计算实物产品需求占比时需将固

定资产投资完成额中的土地购买费用剔除。

根据测算的结果，2023 年以来，出口在实物总需求中的占比约为 20%，消费约为

40%，投资约为 40%。考虑到服务业是围绕实物产品流动开展业务活动，因此出口、

消费、投资对服务业的影响权重也可大致分别设定为 20%、40%、40%。

综上所述，出口对中国经济的影响权重大致约为 20%。
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图2：2002 年以来中国实物产品需求占比走势一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

2025 年中国对美出口损失对 GDP 同比的拖累幅度估计

极端情形下，2025年4-12月中国对美出口金额归零将拖累中国出口同比下降14.8

个百分点。由于出口对中国经济的影响权重约为 20%，因此 2025 年 4-12 月中国

对美出口金额归零将拖累中国 GDP 同比回落约 3.0 个百分点，即 2025 年后三个季

度中国 GDP 同比将回落至 2.4%左右。

但中美经济高度相互依存，中美经济完全脱钩会给双方都带来巨大的伤害，在此

背景下，中美双方很可能会努力找到某个共识从而避免极端情形的发生。

考虑到美国“对等关税”的官方诉求是减少贸易逆差，因此在中国对美进口金额

之内的出口大概率比较容易达成合作共识，该比例约为 31.2%，即中国对美 31.2%

的出口恢复正常贸易状态是大概率事件，剩余 68.8%的出口可能会进入较艰难的

谈判协商进程，不确定性较大。

在非极端但偏悲观的情形下，2025 年后三个季度中国对美 68.8%的出口金额归零，

这将拖累中国 GDP 同比回落约 2.0 个百分点，即 2025 年后三个季度中国 GDP 同比

将回落至 3.4%左右。

中性情形下，假定 2025 年后三个季度中国对美 50%的出口金额归零，这将拖累中

国 GDP 同比回落约 1.5 个百分点，即 2025 年后三个季度中国 GDP 同比将回落至

3.9%左右。
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图3：中国对美贸易顺差占对美出口金额比例一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

2025 年中国政府通过扩张赤字对冲外部不确定性的幅度估计

2024 年中国政府广义财政赤字规模较 2023 年增加约 1.3 万亿元，且 2024 年中国

顺利实现了 5.0%的经济增长目标。因此在正常情形下，2025 年中国若要保持 5.0%

左右的经济增速，则 2025 年中国政府广义财政赤字规模较 2024 年也要增加 1.3

万亿元。

为了应对 2025 年外部环境的不确定性，中国政府在年初已经通过扩张财政赤字来

对冲可能存在的出口回落。实际上，2025 年中国政府广义财政赤字规模较 2024

年增加了 2.4万亿元，其中1.3万亿是正常情况下保持 5.0%的经济增速所需规模，

1.1万亿则是为了对冲外部不确定性而增加的金额。1.1万亿元相当于2024年 GDP

总量的 0.8%，即 2025 年中国政府应对外部不确定性已经扩张的财政赤字可以对

冲 0.8 个百分点的经济增速下行（不考虑乘数效应）。
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图4：中国政府广义财政赤字规模走势一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理（注：2023 年 1 万亿元特别国债中 5000 亿元转移到 2024 年使

用，因此 2023 年和 2024 年的广义财政赤字规模与利率债净发行规模不一致）

对美出口损失背景下 2025 年中国经济增速预测

如前所述，极端情形下，2025 年后三个季度中国 GDP 同比回落约 3.0 个百分点；

在非极端但偏悲观的情形下，2025 年后三个季度中国 GDP 同比回落约 2.0 个百分

点；中性情形下，中国 GDP 同比回落约 1.5 个百分点。

2025年中国政府应对外部不确定性已经扩张的财政赤字可以对冲0.8个百分点的

经济增速下行。

因此，极端情形下，2025 年后三个季度中国 GDP 同比将回落 2.2 个百分点至 3.2%，

全年 GDP 同比约为 3.7%；非极端但偏悲观的情形下，2025 年后三个季度中国 GDP

同比将回落 1.2 个百分点至 4.2%，全年 GDP 同比约为 4.5%；中性情形下，2025

年后三个季度中国GDP同比将回落0.7个百分点至4.7%，全年GDP同比约为4.9%。

5 月 9 日至 11 日中美举行贸易会谈，显示两国的贸易摩擦有所降温，前述中性情

形甚至好于中性情形发生的概率明显增加，在此情况下，即使后续中国政府不再

新增财政赤字，2025 年中国或仍能顺利完成 5.0%左右的经济增长目标。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

8

图5：不同情景下的中国 GDP 同比预测

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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风险提示

政策调整滞后，海外市场动荡，转口贸易存在不确定性。
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