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➢ 以 4 月 9 日为分水岭，二季度特朗普的关税政策随之进入一个新的阶段，

即由对贸易逆差国全面征收报复性关税，转向以关税为谈判杠杆对中国以外的经

济体暂缓关税。在这一阶段，“抢转口”似乎成为了出口“乌云背后的银线”。 

➢ 展望二季度，出口存在两面性。一方面在高额关税下中美间已接近“不可贸

易”。另一方面，关税暂缓 90 天也为国内出口的“退中求进”提供了缓冲。我们

测算，“抢转口”、清单豁免等有望合计拉动出口同比上升 5 个百分点左右，从而

延缓二季度出口下行斜率的陡峭化，为国内政策的部署争取时间和空间。 

我们将围绕美国关税影响程度和“抢转口”对冲力度展开分析： 

➢ 基于最新 145%的累计新增关税，中美之间接近“不可贸易”。4 月 10 日，

美方针对中国商品累计加征关税税率达到 145%；15 日，白宫发布 232 清单，

部分中国出口至美国商品最高面临 245%的关税。最新税率下，中美之间几乎“不

可贸易”。若考虑“失去”美国市场的极端情形，二季度中国出口同比可能较一季

度下降 14.6 个百分点至-8.8%。 

现实中，我国对美出口“转弱”的微观信号进一步强化。4 月以来，我国至美东

航线的集装箱运价指数几乎降至 2020 年以来同期最低；标准化后，这一现象更

加直观，相较其他航线，美国航线运价跌幅明显走阔。 

➢ 往后看，二季度出口存在两股“对冲力量”，一是暂缓 90 天关税下的“抢转

口”，二是 1000 亿美元的清单豁免。这两大因素有望合计拉动出口同比回升 5

个百分点左右，从而确保我国二季度的出口增速“下沿”不会突破-5%。具体看： 

➢ 一是欧盟、东盟的“抢转口”需求已在 3 月数据中开始体现。我们在报告《3

月出口：从已知看未知》中指出，3 月出口反弹更多源自“春节效应”消退。但

若剔除春节因素，3 月我国对欧盟、东盟出口环比仍分别高出季节性水平 9.7、

8.9 个百分点，这反映了“对等关税”落地前夕的“抢转口”需求。形成对照的

是，基于相同的季调模型，3 月我国对拉美出口基本稳定在季节性中枢水平附近；

原因或在于，墨西哥在《美墨加协定》下享有 10%基准关税豁免，“抢转口”的

意愿不强。 

“暂缓 90 天关税”叠加“拓展非美贸易”，我们预计二季度“抢转口”动能还将

延续。首先，“关税担忧”下，美国进口商存在提前备货需求，4 月 19 日洛杉矶

港口集装箱进口量上涨至历史同期新高。其次，从近期高层对话、国家领导人外

访路线看，国内“稳外贸”的政策思路重在拓展非美贸易，且尤其以维护和欧洲、

东南亚的贸易关系为优先。若二季度相关地区“抢转口”趋势延续，预计可拉动

我国出口同比上升 2.2 个百分点。 

➢ 二是 1000 亿美元的清单豁免，可带动二季度出口同比上升 2.8 个百分点。

美国最新的关税豁免主要是对 4 月 2 日对等关税豁免条款的细化和落地，但力度

并不小，对中国而言，豁免的产品规模在 1000 亿美元左右（更多细节请参考《关

税豁免的“减震”信号有多强？》）。一方面，清单豁免可一定程度缓解中国对美

出口压力；单季来看，可拉动整体出口同比回升 2.8 个百分点。另一方面，清单

  
相关研究 

1.2025 年 3 月财政数据点评：财政“一季报”

成色几何？-2025/04/19 

2.美联储政策点评：无能为力的联储，被迫强

势的鲍威尔-2025/04/17 

3.2025 年 3 月金融数据点评：央行周末“加

班”透露的信号？-2025/04/17 

4.美国政策评论：他山之玉，可以攻石——他

们自己都怎么看关税？-2025/04/17 

5.2025 年 3 月经济数据点评：5.4%后如何破

逆风局？-2025/04/16 
  



宏观事件点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 
 
 
 

 

新增多项电子产品，有利于相关商品的“转口”出货，作为先行指标的韩国出口

正在反馈这一变化。 

➢ 风险提示：未来政策不及预期；国内经济形势变化超预期；出口变动超预期；

美国贸易政策超预期。 
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图1：4 月，美东航线运价几乎降至 2020 年来同期最低  图2：相较其他航线，近期美国航线运价跌幅明显走阔 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图3：3 月，我国对东盟出口表现高于季节性  图4：3 月，我国对欧盟出口表现亦高于季节性 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图5：4 月 19 日，洛杉矶集装箱进口量创历史同期新高  图6：4 月以来，东南亚航线集运价格出现反弹迹象 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 
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图7：本轮清单豁免的产品规模约占中国对美出口的 18%左右 

 
资料来源：trade map，民生证券研究院 

 

图8：4 月，韩国自中国进口上升、对美出口走平  图9：4 月，韩国精密仪器进、出口额边际上升 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

代码 产品
2024对美出口金

额（亿美元）

占中国对美出

口比重（%）

占中国总出口

比重（%）

对美出口依

赖度（%）

8471 自动数据处理设备(如计算机、服务器) 412.2 7.9 1.2 25.7

8473.30 打印设备零件及附件 44.4 0.8 0.1 13.4

8486 半导体制造设备零件(如晶圆传输装置) 7.0 0.1 0.0 13.5

8517.13.00 有线电话通信设备 351.5 6.7 1.0 26.5

8517.62.00 无线通信设备(如基站组件) 70.8 1.3 0.2 18.0

8523.51.00 固态存储设备(如SSD硬盘) 2.9 0.1 0.0 15.4

8524 数据存储介质(如光盘、磁带) 10.8 0.2 0.0 2.4

8528.52.00 平板显示器(LCD/LED面板) 35.9 0.7 0.1 30.4

8541.10.00 二极管 1.2 0.0 0.0 4.7

8541.21.00 晶体管(耗散功率<1W) 0.5 0.0 0.0 3.7

8541.29.00 晶体管(其他类型) 1.7 0.0 0.0 2.7

8541.30.00 晶闸管、双向可控硅等半导体开关器件 0.1 0.0 0.0 1.8

8541.49.10 光敏半导体器件(如光耦)

8541.49.70 发光二极管(LED)

8541.49.80 其他半导体光电器件
8541.49.95 未列名半导体器件
8541.51.00 集成电路(处理器/控制器) 0.1 0.0 0.0 13.1

8541.59.00 其他集成电路(存储器、逻辑电路等) 2.4 0.0 0.0 60.2

8541.90.00 半导体器件零件 0.1 0.0 0.0 1.1

8542 集成电路、电子组件及要件 22.2 0.4 0.1 1.4

964.3 18.4 2.7 16.0汇总

本轮清单豁免产品出口规模测算
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