
 

宏观经济 | 证券研究报告 — 总量点评 2025 年 4 月 20 日 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
相关研究报告 

《3 月和一季度经济数据点评》20250418 

《市场更新：超预期经济数据的市场指引》
20250417 

《一季度进出口数据点评》20250415  
 

中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

宏观经济 
 

证券分析师：陈琦 

qi.chen@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300521110003 

 

证券分析师：朱启兵 

(8610)66229359 

Qibing.Zhu@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300516090001 

 
   

 

宏观点评 
  
一季度出口韧性哪里来？ 
  
欧、美及东盟均对一季度出口同比增速有所拉动。欧、美对一季度我国贸易
顺差的支撑仍然较强。 

◼ 本文从产品结构出发，对一季度进出口数据表现做出进一步研究；考虑到
与我国签订 “一带一路”合作文件的国家较多，我们在东盟、俄罗斯、欧
盟所属国家以外，选择了 8 个与我国有较多贸易往来的国家（以下称为
“‘一带一路’样本国家”）进行分析。 

◼ 欧、美及东盟均对一季度出口同比增速有所拉动。根据海关 HS 口径，
2025 年一季度，欧、美市场对我国出口同比增速的贡献均为正，向两地
区出口的机电（第 16 类，下同）、贱金属制品（第 15 类，下同）对我国
出口同比增速的贡献度均为正；其中，对美国出口的机电产品、贱金属制
品贡献度分别为 0.374 和 0.033pct，对欧盟出口的贡献度分别为 0.117 和
0.050pct，一季度欧、美市场需求对我国出口优势产品起到了一定的正向
拉动作用。 

此外，对欧、美出口的纺织产品（第 11 类，下同）对一季度我国出口同
比增速的贡献度也为正，贡献度分别为 0.016 和 0.117 pct。 

“一带一路”国家方面，东盟及“一带一路”样本国家对我国出口同比增速的
贡献也均为正；优势产品中，向两地区出口的机电、贱金属制品对我国出
口同比增速的贡献度也均为正；其中，对东盟出口的机电产品、贱金属制
品贡献度分别为 0.522 和 0.016 pct。 

值得注意的是，我国汽车产品的出口优势在东盟、欧盟市场仍有维持，一
季度我国向东盟和欧盟出口的车辆等运输设备（第 17 类，下同）分别拉
动当期我国出口同比增速 0.041 和 0.104pct。 

以 HS 全口径看，2025 年一季度，欧、美需求对当期外需有所支撑，欧、
美对当期出口总额同比增速的正贡献分别为 0.654 和 0.724pct；而同口径
下，东盟、“一带一路”样本国家对出口总额同比增速的正贡献分别实现
0.433 和 0.104 pct。 

◼ 以 HS 全口径看，2025 年一季度，欧、美对当期我国贸易顺差的支撑仍然
较强，欧、美对当期贸易顺差同比增速的正贡献分别为 4.10 和 2.59 pct；
而同口径下，东盟、“一带一路”样本国家对当期贸易顺差同比增速的贡献
仅分别实现 0.78 和-1.63pct。 

◼ 一季度欧、美市场对我国出口同比增速及贸易顺差同比增速均有支撑，或
主要受春节因素消退、外贸企业“抢出口”等因素综合影响；但同期制造业
新出口订单指数仍处于荣枯线以下，一定程度上可以理解为外贸企业预
期仍然较弱，美国实施的“对等关税”政策对我国出口企业预期有所影响。 

但从一季度的产品出口结构看，“一带一路”国家对外需仍能形成一定支
撑，东盟对当期出口同比增速及贸易顺差同比增速均实现正贡献，我们认
为，以东盟为代表的“一带一路”国家有望为我国出口带来一定的有机增
量。 

◼ 风险提示：欧美经济衰退风险加剧；国际局势复杂化。 
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2025 年一季度，在外部环境不断变化的背景下，我国外贸数据表现平稳。以美元计价，一季度我国

出口同比增长 5.8%，延续正增长，且增速较 1-2 月加快 3.5pct；进口同比下滑 7.0%，降幅较 1-2 月

收窄 1.4pct；贸易顺差实现 2729.7 亿美元。 

本文从产品结构出发，对一季度进出口数据表现做出进一步研究；考虑到与我国签订 “一带一路”合

作文件的国家较多，我们在东盟、俄罗斯、欧盟所属国家以外，选择了 8 个与我国有较多贸易往来

的国家（以下称为“‘一带一路’样本国家”）进行分析。 

 

欧、美及东盟均对一季度出口同比增速有所拉动 

欧、美及东盟均对一季度出口同比增速有所拉动。根据海关 HS 口径，2025 年一季度，欧、美市场

对我国出口同比增速的贡献均为正，向两地区出口的机电（第 16 类，下同）、贱金属制品（第 15

类，下同）对我国出口同比增速的贡献度均为正；其中，对美国出口的机电产品、贱金属制品贡献

度分别为 0.374 和 0.033pct，对欧盟出口的贡献度分别为 0.117 和 0.050pct，一季度欧、美市场需求

对我国出口优势产品起到了一定的正向拉动作用。 

此外，对欧、美出口的纺织产品（第 11 类，下同）对一季度我国出口同比增速的贡献度也为正，贡

献度分别为 0.016 和 0.117 pct。 

“一带一路”国家方面，东盟及“一带一路”样本国家对我国出口同比增速的贡献也均为正；优势产品

中，向两地区出口的机电、贱金属制品对我国出口同比增速的贡献度也均为正；其中，对东盟出口

的机电产品、贱金属制品贡献度分别为 0.522 和 0.016 pct。 

值得注意的是，我国汽车产品的出口优势在东盟、欧盟市场仍有维持，一季度我国向东盟和欧盟出

口的车辆等运输设备（第 17 类，下同）分别拉动当期我国出口同比增速 0.041 和 0.104pct。 

以 HS 全口径看，2025 年一季度，欧、美需求对当期外需有所支撑，欧、美对当期出口总额同比增

速的正贡献分别为 0.654 和 0.724pct；而同口径下，东盟、“一带一路”样本国家对出口总额同比增速

的正贡献分别实现 0.433 和 0.104 pct。 

 

图表 1. 2025 年一季度各国出口商品对出口同比增速的贡献度表现（pct） 

产品种类 东盟 欧盟 美国 俄罗斯 “一带一路”样本 

第 16 类 机电、音像设备及其零件、附件 0.522  0.117  0.374  (0.001) 0.067  

第 15 类 贱金属及其制品 0.016  0.050  0.033  (0.000) 0.005  

第 17 类 车辆、航空器、船舶及运输设备 0.041  0.104  (0.018) (0.480) (0.017) 

第 5 类 矿产品 (0.094) (0.020) (0.002) (0.005) (0.016) 

第 11 类 纺织原料及纺织制品 (0.107) 0.016  0.117  (0.021) 0.001  

第 20 类 杂项制品 (0.112) 0.107  0.072  (0.000) (0.045) 

第 6 类 化学工业及其相关工业的产品 (0.028) (0.034) 0.040  0.017  0.004  

第 7 类 塑料及其制品;橡胶及其制品 (0.074) 0.038  (0.036) (0.005) 0.017  

第 22 类 特殊交易品及未分类商品 0.444  0.246  0.144  0.000  0.045  

第 4 类 食品;饮料、酒及醋;烟草及制品 (0.006) 0.002  0.023  (0.001) 0.006  

第 13 类 矿物材料制品;陶瓷品;玻璃及制品 (0.047) (0.010) (0.017) (0.011) (0.013) 

第 18 类 光学、医疗等仪器;钟表;乐器 (0.018) 0.023  0.032  0.098  0.006  

第 8 类 革、毛皮及制品;箱包;肠线制品 (0.050) (0.006) (0.018) (0.006) (0.006) 

第 2 类 植物产品 (0.003) 0.014  0.005  0.008  0.007  

第 10 类 木浆等;废纸;纸、纸板及其制品 (0.035) 0.001  (0.008) (0.004) (0.002) 

第 14 类 珠宝、贵金属及制品;仿首饰;硬币 (0.023) (0.008) (0.010) (0.013) 0.042  

第 1 类 活动物;动物产品 0.003  0.014  0.003  0.001  (0.000) 

第 9 类 木及制品;木炭;软木;编结品 (0.000) (0.008) (0.001) (0.000) 0.005  

第 3 类 动、植物油、脂、蜡;精制食用油脂 0.006  0.008  (0.008) (0.000) 0.001  

资料来源：wind，中银证券 
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欧、美对一季度我国贸易顺差的支撑仍然较强 

考虑到欧、美在我国贸易顺差中的占比较高（一季度占比 51.40%），我们需要进一步论证“一带一路”

对我国贸易顺差的补充作用。 

一季度，欧、美地区对我国贸易顺差同比增速的贡献均为正；具体产品方面，一季度对欧、美出口

的主要产品中，机电产品正贡献较为明显，分别实现 1.08 和 1.22pct；此外，对欧、美出口的贱金属

制品和纺织产品对贸易顺差同比增速也实现正贡献。 

“一带一路”方面，东盟和“一带一路”样本国家对贸易顺差同比增速的贡献表现趋异，其中，东盟实现

正贡献 0.78pct。在商品结构上，东盟的正贡献主要来自机电产品、贱金属制品、汽车等运输设备和

矿产品（第 5 类），正贡献分别实现 1.19、0.05、0.20 和 0.57 pct。 

以 HS 全口径看，2025 年一季度，欧、美对当期我国贸易顺差的支撑仍然较强，欧、美对当期贸易

顺差同比增速的正贡献分别为 4.10 和 2.59 pct；而同口径下，东盟、“一带一路”样本国家对当期贸易

顺差同比增速的贡献仅分别实现 0.78 和-1.63pct。 

 

图表 2. 2025 年一季度各国贸易商品对顺差同比增速的贡献度表现（pct） 

产品种类 东盟 欧盟 美国 俄罗斯 “一带一路”样本 

第 16 类 机电、音像设备及其零件、附件 1.19  1.08  1.22  (0.06) 0.41  

第 15 类 贱金属及其制品 0.05  0.22  0.14  0.63  (2.14) 

第 17 类 车辆、航空器、船舶及运输设备 0.20  0.78  0.06  (0.94) 0.03  

第 5 类 矿产品 0.57  (0.14) (0.49) (1.51) (0.59) 

第 11 类 纺织原料及纺织制品 (0.56) 0.29  0.84  (0.08) 0.13  

第 20 类 杂项制品 (0.56) 0.46  0.30  (0.02) (0.17) 

第 6 类 化学工业及其相关工业的产品 (0.20) (0.15) (0.08) 0.10  0.09  

第 7 类 塑料及其制品;橡胶及其制品 (0.81) 0.20  (0.10) (0.09) 0.11  

第 22 类 特殊交易品及未分类商品 1.84  1.07  0.63  0.13  0.21  

第 4 类 食品;饮料、酒及醋;烟草及制品 (0.02) (0.08) 0.07  (0.00) 0.07  

第 13 类 矿物材料制品;陶瓷品;玻璃及制品 (0.21) (0.04) (0.03) (0.01) (0.04) 

第 18 类 光学、医疗等仪器;钟表;乐器 (0.12) (0.38) 0.10  0.06  0.13  

第 8 类 革、毛皮及制品;箱包;肠线制品 (0.26) 0.19  (0.06) (0.02) (0.02) 

第 2 类 植物产品 0.02  0.33  0.08  (0.07) (0.13) 

第 10 类 木浆等;废纸;纸、纸板及其制品 (0.13) (0.01) 0.02  0.07  0.06  

第 14 类 珠宝、贵金属及制品;仿首饰;硬币 (0.16) 0.23  (0.00) (0.07) 0.17  

第 1 类 活动物;动物产品 (0.02) (0.00) (0.05) 0.04  0.01  

第 9 类 木及制品;木炭;软木;编结品 (0.04) 0.01  (0.01) (0.03) 0.01  

第 3 类 动、植物油、脂、蜡;精制食用油脂 (0.00) 0.02  (0.03) (0.08) (0.01) 

第 21 类 艺术品、收藏品及古物 (0.00) 0.02  (0.00) (0.00) 0.04  

资料来源：wind，中银证券 

 

总结 

一季度欧、美市场对我国出口同比增速及贸易顺差同比增速均有支撑，或主要受春节因素消退、外

贸企业“抢出口”等因素综合影响；但同期制造业新出口订单指数仍处于荣枯线以下，一定程度上可

以理解为外贸企业预期仍然较弱，美国实施的“对等关税”政策对我国出口企业预期有所影响。 

但从一季度的产品出口结构看，“一带一路”国家对外需仍能形成一定支撑，东盟对当期出口同比增

速及贸易顺差同比增速均实现正贡献，我们认为，以东盟为代表的“一带一路”国家有望为我国出口

带来一定的有机增量。 

风险提示：欧美经济衰退风险加剧；国际局势复杂化。 
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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