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在“对等关税”让中国的出口形势变得复杂时，我们梳理了一些可以有效跟踪美国进口和中国出口节奏的高频指

标。第一类是中美港口数据，包括美国主要港口的进口集装箱吞吐量和中国的港口货物和集装箱吞吐量；第二类是集

装箱运价数据，包括中国公布的出口集装箱运价指数（CCFI）、主要航线的集装箱运价指数和波罗的海干散货指数（BDI）；

第三类是中美工业生产和需求高频数据，包括美国经济景气度和出口依赖度较高的行业生产数据；第四类是韩国 

旬度公布相对详细的出口数据，包括对主要国家的出口和主要商品的出口。 

从目前的高频数据来看，在较高的关税下，4月对美直接出口或已经开始回落。按照截至 4月第三周相关高

频数据，4月出口同比增速或在2.9%左右。估算值仅供参考。但出口同比增速回落的趋势已经较为明确。 

 

 

 

 

风险提示 
关注后续中美关税摩擦的进展，关税进展会显著影响到后续的出口 

除地缘政治冲突外，需要关注美国经济衰退带来的需求下滑风险 

高频数据对出口的跟踪依旧存在一定不足，高频数据估算的出口增速存在一定偏差 
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在“对等关税”让中国的出口形势变得复杂时，我们梳理了一些可以有效跟踪美国进口和中国出口节奏的

高频指标。 

第一类：中美港口数据 

一是美国主要港口的进口集装箱吞吐量。 

易得的美国港口数据包括洛杉矶港进口集装箱吞吐量（周度）、洛杉矶港、长滩港、纽约新泽西港的集装箱

月度吞吐量数据。 

截至 4月 19日，洛杉矶港口进口集装箱吞吐量同比增长 8.6%，依旧处于相对高增。另外，部分机构也会发

布航运相关数据，如全美零售联合会预估美国7月集装箱进口量将减少 27%，8月减少28%1。 

二是中国的港口货物和集装箱吞吐量。 

中国交通运输部每周公布港口完成货物和集装箱吞吐量数据。从历史数据看，货物吞吐量同比增速与中国

进出口同比增速之间的相关性比较高。 

截至 4月 20日，4月中国港口完成货物、集装箱吞吐量同比分别增长 4.4%、7.5%，3月为 4.2%、8.9%，港

口货运依旧维持一定韧性，并未失速。 

图表1：美国长滩港口集装箱吞吐量 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

 

                                                 
1 https://mp.weixin.qq.com/s/tT9zO22LbG-V6izfyAIoGQ 
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图表2：中国港口集装箱吞吐量 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

 

图表3：货物吞吐量同比增速与进出口同比增速相关性较高 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

第二类：集装箱运价数据。 

一是中国公布的出口集装箱运价指数（CCFI）以及主要航线的集装箱运价指数，在一定程度上能够体现出

市场对集装箱的需求情况。 

今年以来中国集装箱运价指数稳步下滑，截至4月18日，美东、美西航线价格的下跌24%、19%，CCFI 指

数整体下滑 27%。但是截至 4月 18日，美东、美西航线价格相比 3月均下跌 9%，跌幅深于 CCFI 指数-5%的降幅。 
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后续可以关注这美东、美西航线运价相比于CCFI 总指数的变动情况。 

二是波罗的海干散货指数（BDI）等国际运价指数，也能够用于辅助跟踪全球经济景气度的变化（波罗的海

干散货指数是由波罗的海航交所编制的、反映全球干散货船航线运价的一种加权价格指数）。 

海运一般分为油轮、集装箱、干散货等方式，其中干散货运输主要用于各种大宗资源品，比如铁矿石、煤

炭、水泥等，集装箱主要用于工业制成品。从历史经验看，波罗的海干散货指数在趋势上与全球出口数量增速

保持较强的相关性。 

图表4：中国美东、美西航线运价下滑 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 
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图表5：波罗的海干散货指数与全球进口 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

第三类：中美工业生产和需求高频数据 

一是通过美国经济景气度来跟踪外需变化。 

从历史经验看，美国周度经济活动指数与美国进口增速相关性较强。2024 年以来美国经济活动指数与进口

增速同步震荡上行。2024 年年末至 2025 年 2月，受美国抢进口影响，美国进口增速上行速度显著超过了经济活

动指数。考虑到 4月前两周美国经济活动指数均值从 3月的 2.32 上行至 2.78，预计短期经济对美国进口的支持

力度尚在。但短期关税或扰动进口增速与经济活动指数之间的关系。 

二是出口依赖度较高的行业生产数据。 

从历史数据上看，工业增加值同比增速与出口同比增速并不存在显著相关性。部分出口依赖度较高的行业

生产数据可以在定性上帮助观察出口的需求变化情况，但也仅局限于观察出口变动方向。目前中国出口依赖度

（出口交货值/企业营业收入）较高的行业主要是电子设备业、运输设备业、制鞋业、纺织服装业等，行业出口

依赖度超过 20%。但是从数据相关性上看，如江浙地区织机开工率与出口相关性并不明显。相关工业生产数据或

仅能用于佐证。截至 4月第三周织机开工率相比于3月末已经回落7.7 个百分点。 
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图表6：美国经济活动指数与居民消费支出 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 注：为看清楚趋势，2020-2021 年数据在图片中暂时不展示 

 

图表7：江浙地区织机开工率 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

第四类：韩国的高频出口数据。 

韩国旬度公布相对详细的出口数据，包括对主要国家的出口和主要商品的出口。从历史相关性来看，中国

和韩国在出口增速、主要商品出口增速、对美出口增速上的相关性较高。 

4 月前 20日，韩国出口同比增速从3月 4.4%下滑至-5.2%，其中韩国对美国、欧盟、中国出口同比增速分
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别为-14.3%、13.8%、-3.4%，前值为2.9%、15.3%、-3.9%，只有对美出口出现了明显回落。 

韩国出口以集成电路、汽车等商品为主，细分商品的出口增速与中国相关商品出口增速相关性较高，可以

通过跟踪韩国细分商品的出口来判断中国相关商品的出口景气度。4月前 20日韩国半导体、电脑周边、汽车、

手机等增速分别从3月前20日的11.6%、12.7%、3.7%、12%下滑至10.7%、-23.3%、-6.5%、-0.5%。仅半导体

出口维持韧性，其他商品出口均明显下滑。 

图表8：韩国前 20日出口与中国出口数据之间存在显著相关性 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

 

图表9：韩国对美出口增速 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 
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图表10：韩国在汽车、集成电路等商品上出口与中国相关性较高 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

从目前的高频数据来看，在较高的关税下，4月对美直接出口或已经开始回落（韩国前 20日对美出口明显

下滑，美东、美西航线价格环比降幅更深），但是港口货物吞吐量数据或表明目前港口贸易情况尚可，这可能与

企业抢转口有关。按照截至 4月第三周的相关高频数据，4月出口同比增速或在 2.9%左右。但是从历史经验上

看，模型对出口同比增速估算的数值准确性相对较弱，往往容易出现数个百分点偏离，且目前尚未获得完整的

四月高频数据，模型估算的偏差或更大。考虑到以上因素，估算值仅供参考，但结合高频数据走势，出口同比

增速回落趋势已经明确。 
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图表11：高频数据估算的出口 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所（注：3 月为截至 3 月 23 日数据） 

 

 

  

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

2
0
1

8
-0

1

2
0
1

8
-0

4

2
0
1

8
-0

7

2
0
1

8
-1

0

2
0
1

9
-0

1

2
0
1

9
-0

4

2
0
1

9
-0

7

2
0
1

9
-1

0

2
0
2

0
-0

1

2
0
2

0
-0

4

2
0
2

0
-0

7

2
0
2

0
-1

0

2
0
2

1
-0

1

2
0
2

1
-0

4

2
0
2

1
-0

7

2
0
2

1
-1

0

2
0
2

2
-0

1

2
0
2

2
-0

4

2
0
2

2
-0

7

2
0
2

2
-1

0

2
0
2

3
-0

1

2
0
2

3
-0

4

2
0
2

3
-0

7

2
0
2

3
-1

0

2
0
2

4
-0

1

2
0
2

4
-0

4

2
0
2

4
-0

7

2
0
2

4
-1

0

2
0
2

5
-0

1

2
0
2

5
-0

4

出口总值(美元计价):当月同比 出口预测值



宏观经济报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 10 
 

扫码获取更多服务 

风险提示 

关注后续中美关税摩擦的进展，关税进展会显著影响到后续的出口增速和转口模式是否延续等 

除地缘政治冲突外，需要关注美国经济衰退带来的需求下滑风险，如果美国因为关税等问题需求下滑，中国出口或面
临需求端的冲击 

高频数据对出口的跟踪依旧存在一定不足，高频数据估算的出口增速存在一定偏差 
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