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非美国家合作加强，短期不必对出口过于悲观 

  
 
 投资要点 

以美元计价，4月当月出口同比增长 8.1%，好于预期和季节性水

平，保持较高韧性，并未因 4月美国非理性对等关税走弱，环比保持

正增长。我们理解，背后主因是美国的贸易政策间接推动非美国家合

作加强，同时我国转出口贸易亦支撑了我国出口韧性。从国别来看，

我国对欧盟和东盟出口贸易份额较为明显提升，应是以上两个因素的

推动。 

从出口重点商品来看，（1）交通运输工具出口保持高景气度，在

存在高基数影响下，交通运输工具出口仍保持正增长；（2）机电、半

导体产品则因高基数原因，出口增速边际放缓，但剔除基数效应，出

口保持相对平稳。手机出口出现较为明显放缓；（3）因高基数效应影

响，地产后周期产品和劳动密集型产品同比增速放缓，但从两年复合

增速来看，韧性犹在。 

向后看，短期或不必对出口过于悲观，8月或是出口“变盘”的

重要时间点。一方面，从 2018 年中美贸易摩擦的历史经验来看，2018

年 4 月，美国公布 500 亿关税清单，其中 340 亿美元于 7月 6日，同

年 9 月美国再次对中国 2000 亿美元商品加征关税，而出口增速首次

转负出现在同年的 12 月，存在至少一个季度的滞后期；另一方面，

尽管本次美国对我国全部商品加征高达145%的关税，冲击或高于2018

年时期。不过美国存在较为明显供需缺口的情况下，短期难以增加国

内产能弥补缺口，仍需从海外进口。鉴于美国对等关税延迟 90 天，

即 7月 8日对等关税豁免期结束，且存在国别差异，而我国出口商品

存在较为明显的相对价格优势，非美国家合作加强或将支撑短期我国

出口韧性（详见报告《抢出口叠加低基数效应推升出口超预期》）。因

此，整体判断，8月或是我国出口“变盘”的重要时间点。 

未来出口仍存在较高不确定性，出口超预期或来自两个事件：一

是美国对等关税 90 天豁免期结束后，是否继续延长豁免时间；二是

5 月中美贸易谈判是否可以达成合意的协议。若以上两个条件有一个

达成，我们理解，均会支持我国出口超预期增长。反之，若以上两个

条件均未达成，但是美国与其他国家进行贸易谈判，达成新的贸易协

定，鉴于我国出口商品具有相对价格优势，亦不排除转口贸易对我国

出口的支撑。 

仅从外贸环境看投资，我们理解，5月宏观环境或相对较为乐观，

7 月或是增量政策谋划出台的重要观察窗口。5 月，出口或保持较高

韧性，存量稳增长政策或加速落地，投资的宏观环境相对较为积极、

确定，利好投资；7月 9日，美国对等关税 90天豁免期，若豁免期并

未延长，且中美贸易谈判并未达成合意结果，外需对经济增长的支撑

作用趋弱，我国经济将加速向以内需为主导的增长模式转型，这需要
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稳增长政策加力呵护，7 月或成为增量政策谋划出台的重要观察窗口

期。 

 

 

 风险提示： 

全球贸易摩擦超预期加剧；海外地缘政治冲突加剧；政策效果不

及预期。 
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1 非美国家合作加强支撑出口超预期 

1.1 4 月出口增速超预期,外贸冲击并未显现 

以美元计价，4月出口增速保持较高韧性，并未因 4月美国非理性对等关税

走弱，在不存在低基数效应下，好于预期和季节性水平，环比保持正增长。 

4 月出口增速好于预期和季节性水平。4月当月出口同比增长 8.1%，较上月

回落 4.3pct，好于 wind 一致预期，较 wind 一致预期 0.75%高 7.35pct；好于季

节性水平，较近五年（不包括 2020 年和 2021 年两个异常年份，下同）同期均值

水平 3.98%高 4.12pct。 

4 月出口韧性并不存在低基数效应，环比保持正增长。从两年复合增速来看，

4 月复合增速为 4.66%，较 3 月复合增速 1.9%高 2.76pct；4 月出口金额环比增

长 0.57%。 

1-4 月出口累计值为 11690.60 亿美元，累计同比增长 6.4%，好于 2025 年全

年出口预期，较wind一致预期0.3%高6.1pct，达到2024年全年出口额的32.69%。 

图表1：我国出口增速情况 图表2：2025 年 4 月出口增速好于季节性水平（%） 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind,中邮证券研究所 

1.2 美国贸易冲击开始显现，非美国家合作有所加强 

从主要贸易伙伴的出口份额占比来看，4月我国对美国出口份额较为明显下

降，我国对欧盟和东盟出口份额有所提升。我们理解，前期“抢出口”结束后，

美国非理性“对等关税”负向影响开始有所显现，我国对美出口有所放缓，但间

接促进了非美国家间的合作。4月，我国对美国、欧盟、东盟、日本、韩国、俄
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罗斯的出口贸易份额分别为 10.46%、14.8%、19.12%、4.21%、4.03%、2.56%，较

3 月变动分别为-2.3pct、1.08pct、0.33pct、-0.22pct、-0.08pct、0.09pct。 

从出口同比拉动作用分析，我国对东盟、欧盟、美国的出口保持韧性是支撑

出口超预期的主要原因。4 月，我国对美国、欧盟、日本、韩国、东盟、巴西、

俄罗斯的出口同比拉动作用分别为-3.01%、1.22%、0.33%、-0.01%、3.56%、0.08%、

-0.08%，较前期变动分别为 4.21pct、-0.22pct、0.01pct、0.03pct、1.37pct、

-0.14pct、-0.13pct。 

图表3：我国对主要贸易伙伴出口贸易份额（%） 图表4：出口同比拉动拆分（按国别/地区） 

 
 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind,中邮证券研究所 

1.3 我国与东盟和欧盟合作明显增强，支撑我国出口增速韧性 

从国别来看，4 月我国出口保持高韧性的原因，一是美国贸易政策冲击下，

非美国家合作有所加强，如中欧关系；二是美国存在供需缺口，其贸易政策存在

国别差异，且我国出口商品具有较为明显相对价格优势，转出口成为支撑我国外

贸的重要原因。 

第一，我国对东盟出口较为显著提升，成为第一大贸易伙伴，背后或存在转

出口贸易的因素。 

4 月，我国对东盟出口同比增速为 20.8%，较前值上升 9.25pct，我国对东盟

的出口贸易份额上升了 0.33%至 19.12%，成为第一大贸易伙伴。我们理解，虽然

东盟对我国存在一定产业链依赖，但尚不足以支撑我国对东盟出口增速大幅提升，

背后主因或是我国通过东盟转出口，如 2018 年中美贸易摩擦期间，我国对东盟

的出口贸易份额亦有所提升。我们在报告《抢出口叠加低基数效应推升出口超预

期》中亦指出，美国存在产能缺口，即使美国对我国加征超额非理性关税，但我
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国出口商品具有相对价格优势，且美国的贸易政策存在较为显著的国别差异，我

国仍然可以通过转口贸易或类似转口贸易的方式，为主要贸易伙伴提供商品和服

务，这应是 4月我国对东盟出口增速高增的主要原因。 

从 2018 年和 2019 年我国出口中间品增速显著变化的国家来看，我国转口贸

易重点国家是柬埔寨、越南、泰国、印度尼西亚、印度等国家。鉴于当前数据可

获得性，4 月我国对泰国、印度尼西亚、新加坡等国家出口增速较为显著上升，

或佐证了前文分析。4月我国对泰国、印度尼西亚、新加坡出口增速分别为 27.85%、

36.85%和 14.89%，较前值变动分别为 0.07pct、12.27pct 和 21.29pct。 

 

 

图表5：柬埔寨对美国出口中，归属于中国的出口增加

值比重（%） 

图表6：越南对美国商品出口中，归属于中国的出口增

加值比重（%） 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind,中邮证券研究所 

图表7：泰国对美国出口中，归属于中国的出口增加值

比重（%） 

图表8：印度尼西亚对美国商品出口中，归属于中国的

出口增加值比重（千美元，%） 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind,中邮证券研究所 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      8 

图表9：印度对美国出口中，归属于中国的出口增加值

比重（%） 

图表10：马来西亚对美国商品出口中，归属于中国的

出口增加值比重（%） 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind,中邮证券研究所 

第二，4 月我国对美出口已出现较为明显下滑，主因是美贸易政策的冲击，

鉴于美国特朗普政府贸易政策仍具有高度不确定性，负向冲击或尚未充分释放，

短期我国对美出口或仍会承压。4月我国对美国出口的同比增速为-21.03%，较前

值下降 30.12%，主因则是特朗普政府的非理性“对等关税”的影响。我们理解，

美国对我国商品加征 145%的关税，我国对美出口增速降幅或超过 50%（详见报告

《出口可能出现的变化及应对》），非理性“对等关税”的冲击或开始显现，后续

冲击或仍在。 

第三，4月我国对欧盟出口保持韧性，基数抬升导致出口增速环比回落，我

国对欧出口贸易份额较为明显提升，应是欧盟经济弱复苏、欧洲央行降息、中欧

合作有所加强以及我国出口商品存在价格竞争优势四重因素共同推动。4月我国

对欧盟出口增速为 8.27%，主要因基数抬升，出口增速较前值回落 2.03pct，剔

除基数效应，我国对欧盟出口保持韧性，我国对欧盟出口贸易份额提升至14.80%，

较前值上升 1.08pct。或有三方面原因：一是，欧洲经济弱复苏，叠加欧洲央行

降息，利好我国对欧盟出口。欧洲经济呈现弱复苏态势，且 4月欧洲央行将三大

关键利率分别下调 25 个基点，是继 2024 年 6月开始降息以来第 7次降息，标志

着政策重心阶段性转向支持增长，有助于带动欧盟对我国进口增速。欧元区 4月

制造业 PMI 终值 49，预期 48.7，前值 48.7。二是，欧洲通胀仍处于目标水平之

上，我国出口商品存在相对价格优势。三是，美国“对等关税”加剧全球贸易摩

擦，或间接推动非美国家贸易合作（详见报告《出口可能出现的变化及应对》）。

5月 6日，外交部明确，中欧取消交往限制，亦佐证中国和欧盟合作或趋于增强。 
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图表11：欧盟降息与我国对欧盟出口增速（%） 图表12：欧元区制造业 PMI（%） 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind,新浪财经，中邮证券研究所 

1.4 从出口重点商品看，交通运输工具出口韧性尤为明显 

（1）高新技术产品和机电产品出口放缓，服装及衣着附件出口转负，其中，

机电产品仍是出口增速的主要拉动。 

从出口同比增速来看，4月，高新技术产品、机电产品、服装及衣着附件当

月出口同比增速分别为 6.47%、10.09%和-1.17%，较前值变动分别为-0.83pct、

-3.28pct 和-9.96pct。 

从出口同比拉动来看，4 月机电产品出口仍是主要拉动。4 月，高新技术产

品、机电产品和服装及衣着附件出口同比拉动作用分别为1.55%、5.99%和-0.05%。 

（2）从重点产品来看，在存在高基数影响下，交通运输工具出口仍保持正

增长，显示其保持高景气度；地产后周期产品、劳动密集型产品和机电、半导体

产品则因高基数原因，出口增速边际放缓，但剔除基数效应，仍保持一定韧性。 

一是剔除高基数影响，地产后周期产品出口增速保持一定韧性。 

从同比增速来看，4月家具、家电、灯具同比增速分别为-7.75%、-2.89%和

-3.14%，较上月同比增速变动分别为-15.95pct、-15.79pct 和-27.44pct。 

从复合增速来看，地产后周期产品出口增速放缓，存在高基数影响。若剔除

基数效应影响，从两年复合增速来看，4月家具、家电、灯具两年复合增速分别

为-2.27%、3.76%和-7.5%，较 3月两年复合增速变动分别为 0.77pct、0.17pct 和

0.93pct，地产后周期产品出口增速保持相对韧性。 

二是手机出口有所放缓，音视频设备及其零件、集成电路和液晶平板显示模

出口仍保持较高景气度。 
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从同比增速来看，4月，手机、音视频设备及其零件、集成电路、液晶平板

显示模组出口同比增速-21.38%、12.04%、20.22%、16.05%，较上月分别变动-

30.78pct、-0.96pct、11.72pct、2.85pct。 

从复合增速来看，4月，手机、音视频设备及其零件、集成电路、液晶平板

显示模组出口两年复合增速为-8.17%、4.89%、19.01%、13.96%，较上月分别变动

-12.85pct、6.35pct、9.34pct、6.05pct。 

三是虽然存在基数抬升影响，交通运输工具出口增速保持高增。4 月汽车、

汽车零配件、船舶出口同比增速分别为 4.36%、36.06%和 6.35%，较上月分别变

动 2.76pct、23.46pct 和 4.45pct。 

四是基数抬升导致劳动密集型产品出口同比增速放缓，其中，箱包、纺织、

服装韧性较强。 

从同比增速来看，4 月塑料制品、箱包、纺织、服装出口同比增速-1.23%、

-9.12%、3.20%、-1.17%，较上月变动分别为-9.43pct、-7.52pct、-13.3pct、-

10.47pct，均呈现边际放缓迹象。 

从两年复合增速来看，4月塑料制品、箱包、纺织、服装出口两年复合增速

-1.79%、-11.33%、-0.64%、-5.21%，较上月变动分别为 3.2pct、4.8pct、2.73pct、

3.05pct，劳动密集型产品同比增速边际放缓，应是基数抬升的影响，出口仍保

持一定韧性。 

从环比增速来看，4 月塑料制品、箱包、纺织、服装出口环比增速分别为-

2.85%、7.95%、4.39%和 2.25%。 

2  4 月进口增速好于预期，小幅回落 

2.1 4 月进口增速好于市场预期 

以美元计价，4 月当月进口同比增速-0.2%，较前值上升 4.1pct，好于市场

预期，较 wind 一致预期-6.92%高 6.72pct，弱于季节性，较近五年同期均值水平

5.27%低 5.47pct。 

图表13：我国进口增速情况 图表14：2025 年 4 月进口增速弱于历史均值（%） 
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资料来源：Wind,中邮证券研究所 资料来源：Wind,中邮证券研究所 

2.2 我国对美国、欧盟、东盟进口均边际放缓，我国对日本、韩国、

巴西、南非进口较为明显提升 

从我国进口同比拉动作用来看，4月我国对日本、韩国、东盟、巴西、南非

进口拉动作用为正，成为我国进口增速回升的主要贡献，同比拉动作用分别为

0.15%、0.48%、0.37%、0.35%；我国对美国、欧盟、巴西、俄罗斯进口拉动作用

为负，成为进口的拖累，同比拉动作用分别为-0.92%、-1.79%、-0.74%和-0.78%。 

从我国进口同比拉动作用边际变化来看，我国对美国、欧盟、东盟、俄罗斯

进口同比拉动作用边际放缓，我国对日本、韩国、巴西、南非进口同比拉动作用

边际改善。4月我国对美国、欧盟、东盟、俄罗斯进口同比拉动作用边际变动分

别为-0.33%、-1%、-1.05%、-0.21%；我国对日本、韩国、巴西、南非进口同比拉

动作用边际变动分别为 0.35%、0.6%、0.66%、0.88%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表15：进口同比拉动拆分（按国别/地区） 
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资料来源：Wind，中邮证券研究所 

3 展望：短期或不必对出口过于悲观，我国出口增速或保持

一定韧性 

尽管美国特朗普政府的外贸政策对全球贸易体系产生一定冲击，市场悲观情

绪上升，但从 4月我国出口数据来看，短期我国出口保持了韧性，背后或是非美

国国家合作加强的支撑。在 3 月进出口点评中，我们预测 4 月出口或过于悲观，

主要考虑是转出口或存在一定时滞。从 4月超预期的数据来看，我们理解，或因

2018 年中美贸易摩擦的经验，我国转出口表现较为流畅。 

向后看，短期或不必对出口过于悲观，8月或是出口“变盘”的重要时间点。

一方面，从 2018 年中美贸易摩擦的历史经验来看，2018 年 4 月，美国公布 500

亿关税清单，其中 340 亿美元于 7 月 6 日执行，同年 9 月美国再次对中国 2000

亿美元商品加征关税，而出口增速首次转负出现在同年的 12 月，存在至少一个

季度的滞后期；另一方面，尽管本次美国对我国全部商品加征高达 145%的关税，

冲击或高于 2018 年时期。不过美国存在较为明显供需缺口的情况下，短期难以

增加国内产能弥补缺口，仍需从海外进口。鉴于美国对等关税延迟 90 天，即 7

月 8日对等关税豁免期结束，且存在国别差异，而我国出口商品存在较为明显的

相对价格优势，非美国家合作加强或将支撑短期我国出口韧性（详见报告《抢出
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口叠加低基数效应推升出口超预期》）。因此，整体判断，8月或是我国出口“变

盘”的重要时间点。 

未来出口仍存在较高不确定性，出口超预期或来自两个事件：一是美国对等

关税 90 天豁免期结束后，是否继续延长豁免时间；二是 5 月中美贸易谈判是否

可以达成合意的协议。若以上两个条件有一个达成，我们理解，均会支持我国出

口超预期增长。反之，若以上两个条件均未达成，但是美国与其他国家进行贸易

谈判，达成新的贸易协定，鉴于我国出口商品具有相对价格优势，亦不排除转口

贸易对我国出口的支撑。 

仅从外贸环境看投资，我们理解，5 月宏观环境或相对较为乐观，7 月或是

增量政策谋划出台的重要观察窗口。5月，出口或保持较高韧性，存量稳增长政

策或加速落地，投资的宏观环境相对较为积极、确定，利好投资；7月 9日，美

国对等关税 90 天豁免期，若豁免期并未延长，且中美贸易谈判并未达成合意结

果，外需对经济增长的支撑作用趋弱，我国经济将加速向以内需为主导的增长模

式转型，这需要稳增长政策加力呵护，7月或成为增量政策谋划出台的重要观察

窗口期。 

风险提示 

全球贸易摩擦超预期加剧；海外地缘政治冲突加剧；政策效果不及预期。 
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