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自 2024 年 11 月特朗普胜选后，美国企业便开始了“抢进口”：24 年 12 月，美国进口增速升至 12.8%；2025 年 1-2

月，美国进口增速突破了 20%，创下近年来新高。 

分商品看，美国消费品、资本品、中间品的进口增速均明显上行。其中，2025年 1-2 月，工业用品和材料的进口增速

超过了 60%，消费品的进口增速达到了 26.3%。 

分产地看，2024 年 12 月-2025 年 2 月美国自中国香港、澳大利亚、非洲、东盟等地区的进口增速最高。 

考虑到中国对非洲同期出口增速也大幅上行（3 月中国出口非洲增速 37%），不排除非洲正在成为东盟、中国香港等地

区之外的中转贸易地的可能。 

随着美国对除中国外的国家延迟 90 天征收“对等关税”，对中国则按照 145%或者更高的关税加征（年初还额外加征

20%），中国出口可能进入“抢转口”阶段。 

最后，无论靠转口贸易、转移产能、还是转嫁成本，当美国自身的需求走弱、补库结束后，中国的出口增速都难免出

现暂时的回落，而前期抢出口带来的透支效应也会对回落的出口增速构成额外压力。密歇根大学调查数据也显示居民

信心、预期指数从 2024 年 12 月的 74、73.3 快速下滑至 2025年 4月的 50.8、47.2。 

 

 

风险提示 

关注后续美国国内需求的变化，补库存周期整体已经接近尾声 

关注中美贸易摩擦的进展，关注美国对转口贸易等的审查 

关注后续中国出口对国内基本面和政策的影响 
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自 2024 年 11 月特朗普胜选后，美国企业便开始了“抢进口”：24年 12月，美国进口增速升至 12.8%；2025

年 1-2 月，美国进口增速突破了20%，创下近年来新高。 

分商品看，除汽车、零部件和发动机外（可能与年初美国汽车零售增速转负，需求不足有关），美国消费品、

资本品、中间品的进口增速均明显上行。其中，2025 年 1-2 月，工业用品和材料的进口增速超过了60%，消费

品的进口增速达到了 26.3%。 

细分商品来看（SITC 二级口径），美国“抢进口”力度最大的是杂项制品，包括玩具、游戏及运动用品、文

具、印刷品、工艺品、装饰品等劳动密集型制成品和日常消费品。2024年12月-2025年2月的进口同比增长185.9%，

占美国进口金额比例从去年同期的 5%提高到了 11.9%，进口额达 1056 亿美元。 

杂项制品进口大幅走高一来可能与相关商品对外依赖度较高（如美国玩具进口额占全球总进口额的 30%），

美国企业提前备货以应对后续关税压力的诉求更强有关。二来杂项商品因为整体价值较低且受益于电商企业发

展，容易享受 800 美元以下商品免税。 

此外，办公机器和自动处理设备（占比 6.7%）、医药产品（占比 8.4%）、有色金属（占比 1.8%）的进口同比

增长 62.9%、52.6%、31.4%，也是这一轮主要的“抢进口”商品。 

图表1：美国连续 3个月抢进口（单位：%） 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 
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图表2：美国在“抢进口”哪些商品（单位：%） 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

分产地看，2024 年 12月-2025 年 2月美国自中国香港、澳大利亚、非洲、东盟等地区的进口增速最高。 

中国香港是传统的中转贸易地。2024 年 12月-2025 年 2月，杂项制品占美国自香港进口商品的 44%（包括

玩具、游戏及运动用品、文具、印刷品、工艺品、装饰品等劳动密集型的制成品和消费品），进口增速超1567%

（总金额为30亿美元，规模较小导致同比增速异常偏高）。 

除中国香港和东盟等传统贸易中转地外，美国自澳大利亚、非洲的进口增速也大幅上升。2025 年 2月，美

国进口自非洲的增速达到 83%，大幅超过去年水平，其中从南非进口杂项制品的增速达到了 1889%（进口总金额

仅有 42.1 美元）。 

美国除了增加从澳大利亚进口杂项制品外，肉类和肉类制品（占比 11%）、黄金（占比 8.7%）、有色金属（占

比 1.5%）等主要商品的进口增速也达到了48.4%、199.9%、22.6%。 

考虑到中国对非洲同期出口增速也大幅上行（3月中国出口非洲增速37%），不排除非洲正在成为东盟、中

国香港等地区之外的中转贸易地的可能。 

随着美国对除中国外的国家延迟90天征收“对等关税”，对中国则按照 145%或者更高的关税加征（年初还

额外加征20%），中国出口可能进入“抢转口”阶段。 

巨大的关税差距理论上让各国都有成为贸易中转地的可能，转口贸易预计会快速兴起，且规模会远远大于

2018 年贸易摩擦后的水平。第一轮贸易摩擦后，中国理论平均关税税率1为19.3%左右，美国对其他国家进口税

率为 3%，平均关税差距仅 16.3 个百分点，考虑到转口运费、仓储等额外成本，转口比例相对不高。但在超过

100%以上的关税差距下，中转成本将大幅低于关税。 

转口的难度主要取决于美国对各国贸易的审查力度和出口企业对于转口成本的承受力（包括转口等成本由

                                                 
1 https://www.piie.com/research/piie-charts/2019/us-china-trade-war-tariffs-date-chart 
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谁承担等）。目前，美国正在加大对原产地审查，越南、马来西亚、泰国、印度尼西亚和墨西哥等转口热门地也

面临多重监管2。转口成本承受力则主要与企业在相关商品上的竞争优势和行业利润率有关。目前国内工业企业

营业收入利润率不到 5%，行业对成本的承担力较弱。考虑到美国在部分商品上对中国生产能力的依赖度较高，

这会给企业带来较大的谈判空间。 

图表3：美国进口地（单位：%） 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

另外，美国也可以将部分订单或将转移至其他地区，比如从东盟（越南、柬埔寨等）进口纺织服装、玩具

等商品，从墨西哥、加拿大进口塑料制品、家具，从日本、德国进口机械设备、专用设备。东盟生产的纺织服

装、玩具、机械设备依旧依赖于中国的中上游供应链，中国和德国在机械设备等行业上也有着密切的贸易往来。 

                                                 
2 https://mp.weixin.qq.com/s/rojRWI9x9nH59lajeWajwA 
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图表4：美国进口商品分国别结构（单位：%） 

 

来源：ITC，国金证券研究所 

但也要看到，在非针织服装、纺织服装、钢铁制品、电气机械、塑料制品、家具、玩具等商品上，中国占

美国进口份额的比重超过了 20%（部分细分商品的占比会更高），其他国家短期内难以承接中国的份额，部分商

品也不易转口，这或导致这些商品的美国进口增速和中国出口增速出现大幅回落。 

图表5：中国商品在美国进口所占份额（单位：%） 

 

国家（占比） 第一 第二 第三 第四 第五

电气机械 中国（27.3） 墨西哥（18.5） 越南（9) 中国台湾（5.8）马来西亚（5.7）

机械设备 中国（18.7） 墨西哥（17.8） 日本（7.9） 德国（7.5） 中国台湾（7.5）

车辆及零部件 墨西哥（34.1） 日本（13.3） 加拿大（14.8） 韩国（10.1） 德国（9.1）

燃料 墨西哥（49.2） 加拿大（9.4） 沙特（5.3） 巴西（3.1） 哥伦比亚（2.7）

药品 爱尔兰（20.3） 德国（10.8） 瑞士（8.5） 印度（6.2） 荷兰（6）

其他 墨西哥（16） 加拿大（8.7） 德国（8..2） 中国（8） 爱尔兰（5.7）

光学等专用设备 墨西哥（18.9） 德国（10.8） 中国（10） 爱尔兰（7.5） 日本（5.9）

贵金属、珍珠 加拿大（14.6） 印度（13.8） 瑞士（9） 南非（8.7） 以色列（6.5）

塑料制品 中国（27.9） 加拿大（18.9） 墨西哥（10.9） 韩国（5.6） 德国（5.1）

家具 中国（29.4） 墨西哥（19.4） 越南（17.3) 加拿大（8.4） 意大利（3）

有机化学品 爱尔兰（31.3） 中国（12.6） 新加坡（8.5） 瑞士（6.1） 印度（5.8）

钢铁制品 中国（22） 墨西哥（14.8） 加拿大（11.2） 中国台湾（6.8）韩国（6.3）

纺织服装 中国（22.1） 越南（17.4) 柬埔寨（5.3） 孟加拉国（5.3）印度尼西亚（4.8）

玩具 中国（75.1） 越南（6.2) 墨西哥（3.5） 中国台湾（3） 印度尼西亚（1.1）

非针织服装 中国（21.5） 越南（18) 孟加拉国（13.3）印度（7） 印度尼西亚（5.9）
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来源：ITC，国金证券研究所  

最后，无论靠转口贸易、转移产能、还是转嫁成本，当美国自身的需求走弱、补库结束后，中国的出口增

速都难免出现暂时的回落，而前期抢出口带来的透支效应也会对回落的出口增速构成额外压力。 

2025 年 2月，美国商业销售额同比增长 3.6%，库存同比增长 2.1%，依旧处于“抢进口”下的补库存阶段。

美国制造商、批发商、零售商的库销比分别为 1.5、1.3、1.3 个月，耐用品和非耐用品的库销比分别为 1.7、0.9

个月。 

美国制造商、批发商、零售商的库销比分位数分别位于 78%、64%、13%。制造业和批发商的库销比和分位数

水平已经与上一次贸易摩擦时（2018 年末）相接近，零售商库销比则明显低于18年年末（2018 年末分位数为

55%、64%、36%）。 

分行业看，机械设备和用品的库销比为3个月，在各行业中处于相对较高水平。但是电器和电子产品、电

脑及电脑外围设备和软件的库销比仅为 1个月，且销售同比增速依旧在 15%以上，行业需求较为旺盛，库销比显

著偏低，补库诉求较强。 

图表6：美国库存与销售（单位：%） 

 

来源：wind，国金证券研究所 
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图表7：美国分行业库销比（单位：%） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

总的来看，目前美国经济衰退还未正式到来，部分商品库存依旧处于较低水平，企业补库诉求尚在，中国

“抢出口”和“抢转口”或将延续，并在一定程度上缓和二季度出口的下滑压力。 

但是密歇根大学调查数据也显示居民信心、预期指数从 2024 年 12月的 74、73.3 快速下滑至2025 年 4月

的 50.8、47.2。关税的不确定性、美国需求下滑、抢出口的透支效应，会给未来特别是三季度出口增速带来压

力。 
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历史分

位数

相比上

月变动
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历史分

位数

相比上

月变动
2月

历史分

位数

相比上

月变动
耐用品 0.4 20% -0.7 1.7 76% -0.05 6.6 62% 2.90

耐用品:汽车及汽车零件和用品 -1.3 22% -0.3 1.7 84% -0.03 -0.9 17% 0.89

耐用品:家具及家居摆设 4.1 38% -0.6 2.0 96% 0.02 0.8 30% 2.04

耐用品:木材及其他建材 6.0 50% 1.0 1.8 99% -0.04 1.1 33% -2.22

耐用品:专业及商业设备和用品 5.3 49% 0.6 1.2 86% -0.05 9.5 85% 4.98

耐用品:电脑及电脑外围设备和软件 19.3 92% 3.2 0.9 95% -0.02 15.8 94% 3.62

耐用品:金属及矿产,石油除外 -5.3 28% -0.2 2.2 77% -0.06 -5.4 33% 3.36

耐用品:电气和电子产品 -2.9 18% -0.3 1.0 0% -0.04 19.1 95% 4.44

耐用品:五金、水暖及加热设备和用品 2.2 23% 1.2 2.1 70% -0.01 9.1 69% -0.33

耐用品:机械设备和用品 1.4 27% -2.8 2.9 93% -0.16 3.1 43% 4.91

耐用品:杂项 -2.0 23% -0.3 1.5 52% -0.03 3.3 50% 1.03

非耐用品 2.3 28% 1.0 0.9 43% -0.01 2.2 34% -1.31

非耐用品:纸及纸制品 4.3 66% 3.1 1.0 45% -0.01 2.6 68% 1.99

非耐用品:药品及杂品 1.3 18% -0.3 1.0 0% -0.01 10.0 72% 0.72

非耐用品:服装及服装面料 -7.0 18% -1.0 2.1 74% 0.02 5.0 63% -2.96

非耐用品:食品及相关产品 6.6 65% 1.3 0.7 80% 0.00 5.3 69% 0.33

非耐用品:农产品原材料 10.0 62% 6.3 1.4 76% 0.03 -15.7 9% -12.22

非耐用品:化学品及有关产品 0.6 33% -0.6 1.1 53% -0.02 -0.3 31% 4.04

非耐用品:石油及石油产品 3.5 48% 6.1 0.3 14% 0.00 -2.1 31% -1.22

非耐用品:啤酒,葡萄酒及蒸馏酒 0.2 19% -1.2 1.7 100% 0.03 -3.1 5% -3.58

非耐用品:杂项 1.8 27% 0.8 1.8 91% -0.06 1.2 38% -3.05

批发商库存同比 批发商库销比同比 批发商销售同比
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图表8：美国消费者信心指数 

 

来源：wind，国金证券研究所（注：3 月为截至 3 月 23 日数据） 
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风险提示 

关注后续美国国内需求的变化，补库存周期整体已经接近尾声，后续美国需求下滑或对中国需求形成较大压力 

关注中美贸易摩擦的进展，关注美国对转口贸易等的审查，如果转口审查趋严，中国二季度出口或面临较大压力 

关注后续中国出口对国内基本面和政策的影响，出口变动的节奏也会影响政策的节奏  
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