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投资要点： 

一季度出口增速超预期。以美元计价， 一季度出口增速 5.8%，3 月出口

同比增速 12.4%，远超预期增速 3.5%。出口增速远超预期主要有两点原

因，一是去年同期基数较低；二是特朗普关税政策效应在一季度尚未体

现，“抢出口”效应在一季度愈发显著。环比上看，3 月出口环比增速高于

季节性，指向 3 月出口仍然较强。 

分地区看，东盟、欧盟、美国对出口拉动较大。十大出口地区中，我国对

多数经济体出口高增，对印度、日本出口增速回升明显。新兴经济体方

面，3 月，我国对东盟地区出口加速；对印度出口提升明显，远超整体出

口增速。发达经济体方面，3 月，我国对美国出口增速维持平稳，一季度

累计出口增速基本与去年全年增速齐平，指向一季度对美出口扔强；对欧

盟单月出口增速改善较多。从贡献度看，东盟、欧盟、美国对出口贡献显

著，其中，东盟贡献率与去年相比显著提升。3 月，东盟地区拉动出口

2.2 个百分点，贡献率达 17.7%。其中，仅越南拉动出口 1.0 个百分点。

一季度，东盟、欧盟、美国均分别拉动出口 0.9 个百分点，贡献率合计

46.4%。。 

分产品看，劳动密集型产品对出口贡献减弱。3 月，纺织纱线、服装、鞋

靴、陶瓷产品等劳动密集型产品出口增速较上月改善明显。,农产品出口较

上月明显上升，其中，水海产品、粮食出口增速较高。机电产品、高技术

产品出口依旧维持较强韧性。成品油、稀土、钢材、铝材等资源品出口增

速仍处在负增区间。从贡献度看，一季度，箱包、纺织纱线、服装、鞋

帽、陶瓷等劳动密集型产品对出口增速的贡献率较去年全年相比大幅下

滑。机电产品是出口增速最大贡献项。 

进口方面，大宗商品价格低迷拖累进口增速。3 月，进口同比依旧负增。

一季度进口累计增速-7.1%，低于全年 1.1%。分产品看，进口增速大幅下

降主要因为农产品及部分资源品的拖累。一季度，农产品拖累进口增速

1.3 个百分点。金属资源品中，铁矿拖累进口增速 1.9 个百分点。能源类

资源品中，煤、成品油、天然气进口增速降幅扩大，共拖累进口增速 1.1

个百分点。大宗产品进口增速下降，主要在于大宗商品的价格依旧处于低

位。机电产品、高技术产品进口增速提高，共拉动进口增速 3.6 个百分

点。 

关税政策反复下，预计出口短期呈结构性分化，内需端政策落地或成为中

相关报告 
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长期对冲风险的抓手。一方面，特朗普关税政策的反身性为“结构性”出

口创造机会。特朗普大刀阔斧增加对等关税后又马上作出让步，指向美国

本身也承受着来自于对外加征关税的压力，因此关税的持续性或存疑，在

这种由于政策反身性造成的“反复无常”下，短周期内中国出口或呈现结

构性分化。一是东盟出口或迎阶段性提振。我们在前期报告《特朗普 2.0

关税政策：进展、前景及影响测算》中提到，特朗普政府对转口贸易的打

击或会削弱我国经东南亚中转的出口缓冲效应，但近期对等关税暂停 90

日（7 月前东盟维持 10%税率），中国对东盟地区出口短期或提升。二是

豁免清单中的消费电子类产品有望短期冲量。当前半导体关税关税方案尚

未落地，手机、电脑及半导体零部件等 20 余类豁免商品或迎来阶段窗口

期，企业或将抢先提前出口相关被豁免产品以对冲未来政策不确定性。另

一方面，国内政策发力空间充足，内需提振或能弥补外需冲击。目前我国

内需仍处在恢复阶段，逆周期政策调节的逻辑仍未出现变化，我们预计二

季度降准、降息的概率较高，同时国债和专项债的加速发行将推动实物工

作量落地，政策面“弹药充足”或能部分抵消外需带来的压力。 

 

风险提示：海外政策变动超预期；海外经济复苏不及预期 
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1.  出口增速远超预期 

以美元计价， 一季度出口增速5.8%，3月出口同比增速12.4%，远超预期增速3.5%。

出口增速远超预期主要有两点原因，一是去年同期基数较低；二是特朗普关税政策效应

在一季度尚未体现，“抢出口”效应在一季度愈发显著。环比上看，3 月出口环比增速高

于季节性，指向 3 月出口仍然较强。 

图1 2022-2025 年出口总额月度增速（2 月为累计同比，%） 

 

图2 2022-2025 年单月出口环比（%） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

2. 东盟、欧盟、美国对出口拉动较大 

十大出口地区中，对多数经济体出口高增，对印度、日本出口增速回升明显。新兴

经济体方面，3 月，我国对东盟地区出口增速为 11.6%。其中，对越南出口增速为 18.9%，

对印度出口改善明显，增速为 27.3%，远超整体出口增速。发达经济体方面，3 月，我

国对美国出口增速为 9.1%，维持平稳，一季度累计出口增速 5.0%，基本与去年全年增

速齐平，指向一季度对美出口扔强；对欧盟单月出口增速为 10.3%，一季度出口增速为

4.1%，增速明显上升；一季度对日本出口增速为 2.8%，高于去年对日出口全年增速。 

东盟、欧盟、美国对出口贡献显著，其中，东盟贡献率与去年相比显著提升。3 月，

东盟地区拉动出口 2.2 个百分点，贡献率达 17.7%。其中，仅越南拉动出口 1.0 个百分

点。欧盟拉动出口 1.5 个百分点，贡献率达 11.7%。美国拉动出口 1.2 个百分点，贡献

率 9.7%。一季度，东盟、欧盟、美国均分别拉动出口 0.9 个百分点，贡献率合计 46.4%。 

图3 对越南、印度出口累计增速较高（%） 

 

图4 东欧盟对出口贡献率改善显著（%） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 
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3. 劳动密集型产品对出口贡献减弱  

劳动密集型产品增速改善，机电产品、高技术产品等技术密集型产品增速仍强。3

月，纺织纱线、服装、鞋靴、陶瓷产品等劳动密集型产品出口增速较上月改善明显，增

速分别达 16.1%、8.8%、9.5%、6.9%。,农产品出口增速 10.4%，较上月明显上升，其

中，水海产品、粮食出口增速分别达到 17.8%、31.2%。机电产品、高技术产品出口增

速分别为 13.4%、7.3%，依旧维持较强韧性。成品油、稀土、钢材、铝材等资源品出口

增速仍处在负增区间，分别为-23.5%、-10.9%、-4.8%、-1.8%。 

从贡献度看，一季度劳动密集品对出口的贡献减弱，高技术产品贡献提升。一季度，

箱包、纺织纱线、服装、鞋帽、陶瓷等劳动密集型产品对出口增速贡献率为-12%，较去

年全年相比大幅下滑，拖累出口增速 0.3 个百分点。高技术产品贡献度达 25%，拉动出

口增速 0.6 个百分点。机电产品拉动出口增速 1.7 个百分点，是出口增速最大贡献项。 

图5 劳动密集品对出口的贡献减弱，高技术产品贡献提升 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

 

图6 主要出口产品月度累计增速（%） 

 

资料来源：Wind，联储证券研究院 
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出口产品类别 占比 2025-03 2025-02 2025-01 2024-12 2024-11 2024-10 2024-09 2024-08 2024-07 2024-06 2024-05 2024-04

主要出口产品 100% 主要出口产品增速 2.3 6.0 5.9 5.4 5.3 4.5 4.7 4.2 3.7 2.7 1.5 1.5

农产品 5.7 3.0 2.9 4.1 3.3 2.8 1.9 2.2 2.0 2.0 0.4 (0.9)

水海产品 7.7 2.3 3.3 1.3 (0.2) (1.3) (2.5) (3.0) (3.9) (4.9) (7.3) (8.2)

粮食 12.3 1.3 (8.4) (18.9) (15.2) (13.3) (16.2) (13.4) (12.1) (3.7) 4.1 1.1

机电产品 60% 机电产品 7.6 4.2 8.1 7.5 7.0 6.9 6.1 6.5 5.6 4.9 4.3 3.4

高技术产品 25% 高新技术产品 6.3 5.4 2.9 4.8 4.9 4.7 4.2 4.9 4.3 3.1 2.4 0.9

箱包及类似容器 (14.3) (20.2) (8.8) (3.2) (2.8) (2.7) (3.2) (2.1) (1.1) 0.8 1.6 1.6

纺织纱线、织物及制品 4.0 (2.0) 12.5 5.7 4.6 4.1 2.9 3.5 3.3 3.3 2.6 1.2

服装及衣着附件 (1.9) (6.9) 7.6 0.3 (0.2) (0.7) (1.6) (1.0) (0.8) 0.0 0.2 0.0

鞋靴 (11.2) (18.3) (6.2) (4.9) (5.3) (5.7) (6.1) (5.3) (5.4) (5.4) (5.4) (3.7)

陶瓷产品 (19.3) (30.4) (26.7) (15.6) (16.1) (15.5) (15.8) (14.5) (12.8) (10.3) (7.6) (5.4)

家具及其零件 (8.0) (15.5) (7.2) 5.8 6.2 7.2 7.7 9.9 11.9 14.8 16.6 16.5

玩具 (5.3) (11.1) (1.7) (1.7) (1.5) (2.1) (2.8) (2.2) (0.9) (0.2) 0.2 1.0

成品油 (23.5) (24.8) (29.4) (13.3) (11.8) (11.2) (8.5) (6.4) (3.8) (4.1) (8.4) (13.6)

稀土 (10.9) (0.4) 19.2 (36.0) (37.5) (37.7) (40.4) (40.2) (40.7) (43.2) (46.7) (44.6)

肥料 42.7 52.6 21.2 (11.5) (12.3) (13.0) (13.7) (13.9) (21.2) (27.6) (33.0) (40.2)

塑料制品 (2.6) (8.3) 0.9 5.4 5.6 5.8 5.3 6.7 7.2 8.3 8.5 8.1

钢材 (4.8) (3.9) (4.3) (1.1) (2.0) (2.4) (5.0) (6.8) (8.4) (9.3) (11.5) (13.4)

未锻轧铝及铝材 (1.8) (5.5) (6.8) 15.2 15.9 13.5 11.8 10.8 8.9 7.0 3.4 0.6

农产品 3%

消费品 13%

其他资本品和中间品 7%
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图7 主要出口产品对出口累计增速拉动情况（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

量价上看，以价换量迹象仍存。价格方面，一季度 16 类重点出口产品中 13 类产品

价格负增，仅铝材、手机、液晶平板价格正增。其中，成品油、钢材量价齐减。家用电

器、集成电路、汽车、船舶等以价换量迹象显著。 

图8 一季度部分主要商品出口增速的量价拆分（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

 

4. 大宗产品价格低迷拖累进口增速 

机电产品、高技术产品拉动进口增速，大宗产品形成拖累。3 月，进口同比增速-4.3%，

处于低位。一季度进口累计增速-7.1%，低于全年 1.1%。分产品看，进口增速大幅下降

主要因为农产品及部分资源品的拖累。一季度，农产品进口增速-15.8%，拖累进口增速

1.3 个百分点。金属资源品中，铁矿进口增速-27.5%，拖累进口增速 1.9 个百分点。能

源类资源品中，煤、成品油、天然气进口增速降幅扩大，同比增速分别为-22.5%、-20.2%、

-16.0%，共拖累进口增速 1.1 个百分点。大宗产品进口增速下降，主要在于大宗商品的

价格依旧处于低位。机电产品、高技术产品进口增速提高，一季度增速分别为 4.2%、

9.2%，共拉动进口增速 3.6 个百分点。 

出口产品类别 占比 2025-03 2025-02 2025-01 2024-12 2024-11 2024-10 2024-09 2024-08 2024-07 2024-06 2024-05 2024-04

重要出口产品 100% 主要出口产品增速 2.30 6.00 5.86 5.39 5.26 4.45 4.73 4.15 3.68 2.69 1.46 1.51

农产品 0.06 0.20 0.07 0.11 0.09 0.07 0.05 0.05 0.04 0.03 (0.00) (0.04)

水海产品 0.02 0.03 0.02 0.01 (0.00) (0.01) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.05)

粮食 0.00 (0.00) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.00) 0.00 0.00

机电产品 60% 机电产品 1.69 5.94 4.39 4.00 3.95 3.26 3.53 3.06 2.45 1.69 0.63 0.39

高技术产品 25% 高新技术产品 0.58 3.15 0.58 1.08 1.15 0.91 1.00 0.96 0.76 0.42 0.14 (0.15)

箱包及类似容器 (0.06) (0.60) (0.10) (0.03) (0.03) (0.03) (0.05) (0.03) (0.02) (0.01) (0.03) (0.07)

纺织纱线、织物及制品 0.06 (0.25) 0.52 0.20 0.17 0.13 0.10 0.11 0.09 0.07 0.01 (0.05)

服装及衣着附件 (0.04) (0.87) 0.31 (0.00) (0.03) (0.06) (0.13) (0.09) (0.09) (0.05) (0.11) (0.24)

鞋靴 (0.07) (0.83) (0.12) (0.07) (0.08) (0.08) (0.11) (0.08) (0.09) (0.07) (0.08) (0.14)

陶瓷产品 (0.06) (0.69) (0.25) (0.11) (0.12) (0.11) (0.14) (0.11) (0.11) (0.08) (0.08) (0.14)

家具及其零件 (0.08) (0.97) (0.19) 0.10 0.11 0.10 0.13 0.15 0.17 0.18 0.12 0.20

玩具 (0.03) (0.34) (0.03) (0.02) (0.02) (0.03) (0.05) (0.03) (0.03) (0.02) (0.05) (0.10)

成品油 (0.14) (0.87) (0.33) (0.18) (0.17) (0.14) (0.12) (0.08) (0.05) (0.05) (0.08) (0.23)

稀土 (0.00) (0.00) 0.00 (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)

肥料 0.02 0.17 0.02 (0.03) (0.04) (0.03) (0.04) (0.03) (0.05) (0.05) (0.05) (0.11)

塑料制品 (0.04) (0.75) 0.01 0.14 0.15 0.12 0.13 0.15 0.15 0.15 0.04 0.04

钢材 (0.05) (0.25) (0.10) (0.03) (0.05) (0.06) (0.16) (0.19) (0.25) (0.23) (0.27) (0.61)

未锻轧铝及铝材 (0.00) (0.09) (0.04) 0.08 0.09 0.07 0.07 0.06 0.05 0.03 0.01 0.00

农产品 3%

消费品 15%

其他资本品和中间品 9%
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图9 一季度主要商品进口增速的量价拆分（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

5. “结构性”抢出口短期或显现 

一季度出口表现较强，除了基数原因外，更主要为 “抢出口”集中体现的结果。当

前，特朗普关税政策“反复无常”：4 月 2 日，特朗普对全球 185 个贸易伙伴加征 10%-

50%不等的关税税率。4 月 9 日，特朗普又对外宣布暂停所谓对等关税 90 天，但这次对

等关税暂停不包括中国。4 月 11 日，美国海关宣布暂时豁免手机、电脑、半导体零部件

等 20 余类电子产品，免征对等关税，此次豁免关税的对象包括中国生产及组装的电子

产品和半导体零部件。但是，美国预计在 1-2 个月内推出新的半导体关税方案，预计将

以 232 关税的形式落地。目前，美国当前对华关税已经达到了 145%。 

关税政策反复下，预计出口短期呈结构性分化，内需端政策落地或成为中长期对冲

风险的抓手。一方面，特朗普关税政策的反身性为“结构性”出口创造机会。特朗普大

刀阔斧增加对等关税后又马上作出让步，指向美国本身也承受着来自于对外加征关税的

压力，因此关税的持续性或存疑，在这种由于政策反身性造成的“反复无常”下，短周

期内中国出口或呈现结构性分化。一是东盟出口或迎阶段性提振。我们在前期报告《特

朗普 2.0 关税政策：进展、前景及影响测算》中提到，特朗普政府对转口贸易的打击或

会削弱我国经东南亚中转的出口缓冲效应，但近期对等关税暂停 90 日（7 月前东盟维持

10%税率），中国对东盟地区出口短期或提升。二是豁免清单中的消费电子类产品有望短

期冲量。当前半导体关税关税方案尚未落地，手机、电脑及半导体零部件等 20 余类豁免

商品或迎来阶段窗口期，企业或将抢先提前出口相关被豁免产品以对冲未来政策不确定

性。另一方面，国内政策发力空间充足，内需提振或能弥补外需冲击。目前我国内需仍

处在恢复阶段，逆周期政策调节的逻辑仍未出现变化，我们预计二季度降准、降息的概

率较高，同时国债和专项债的加速发行将推动实物工作量落地，政策面“弹药充足”或

能部分抵消外需带来的压力。 

风险提示 

海外政策变动超预期；海外经济复苏不及预期。
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