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图表1：贸易数据主要分项

资料来源：iFinD，太平洋证券

➢ 中国3月出口（以美元计价，下同）同比增长12.4%，市场预期增长3.5%，1-2月增长2.3%。
➢ 中国3月进口同比下降4.3%，市场预期下降4.3%，1-2月下降8.4%。
➢ 中国3月贸易顺差1026.4亿美元，市场预期783.0亿美元，1-2月为1705.2亿美元。

（%） 2025-03 2025-02 2025-01 2024-12 2024-11 2024-10 2024-09 2024-08 2024-07 2024-06 2024-05 2024-04 2024-03

进出口差额（亿美元） 1026.4 317.2 1388.0 1046.4 972.2 957.6 817.2 914.8 854.1 989.5 814.5 720.0 585.9

出口总值 12.4 -3.0 6.0 10.6 6.6 12.7 2.4 8.6 6.9 8.5 7.4 1.3 -7.6

进口总值 -4.3 1.5 -16.5 1.0 -3.9 -2.3 0.2 0.1 6.7 -2.5 2.1 8.3 -2.0

出口商品：

劳动密集型产品 10.0 -29.5 4.6 6.6 4.4 7.9 -7.4 -2.1 -2.8 -0.1 0.3 -9.1 -23.2

地产后链产品 11.8 -18.8 -3.5 5.2 0.2 8.4 -6.6 -0.1 1.5 6.2 10.0 -1.5 -15.5

机电产品 13.4 12.1 7.9 13.7 3.0 11.9 10.0 7.5 7.5 1.5 -8.8 0.3 0.9

汽车(包括底盘) 1.6 12.1 -7.7 3.9 25.7 32.7 13.8 12.6 16.6 28.8 28.4 52.0 27.9

高新技术产品 7.3 4.3 6.4 9.1 -1.1 9.1 11.5 6.3 8.1 3.1 -2.7 -1.4 2.8

出口对象：

东盟 11.6 8.8 3.2 18.9 14.9 15.8 5.5 9.0 12.2 15.0 22.5 8.1 -6.3

欧盟 10.3 -11.5 10.8 8.8 7.2 12.7 1.3 13.4 8.0 4.1 -1.0 -3.6 -14.9

美国 9.1 -9.8 12.1 15.6 8.0 8.1 2.2 4.9 8.1 6.6 3.6 -2.8 -15.9

日本 6.7 0.5 0.8 -4.2 6.3 6.8 -7.1 0.5 -6.0 0.9 -1.6 -10.9 -7.8

俄罗斯 1.9 -23.5 -0.7 5.5 -2.5 26.7 16.6 10.4 -2.8 3.5 -2.0 -13.6 -15.7

进口商品：

农产品 -18.0 -12.1 -15.1 -4.9 3.3 3.4 -5.2 -14.3 -13.5 -5.8 -17.2 -6.9 -10.0

机电产品 7.5 6.7 -1.7 2.4 4.9 8.6 15.2 -0.2 9.1 11.5 1.6 2.2 4.2

高新技术产品 13.1 12.8 2.4 8.8 9.8 13.0 18.1 5.5 12.6 15.1 4.4 1.4 8.1

金额 -46.5 -34.1 -22.5 33.0 38.8 14.7 -11.2 -10.5 -32.8 -5.9 -33.7 -19.1 -7.8

数量 -36.8 -19.2 -9.7 56.8 59.0 29.7 1.3 8.2 -15.0 18.0 -19.1 -6.9 7.7

金额 -3.7 -13.3 -4.7 -24.9 -10.7 -4.2 7.9 0.2 -1.9 14.1 -3.5 -4.5 -12.8

数量 4.8 -1.1 14.3 -8.7 -0.6 -7.0 -3.1 -10.8 -8.7 5.5 -6.2 0.6 -9.2

金额 -27.0 -11.6 -19.6 -14.5 -8.0 -9.4 10.8 2.8 -4.0 5.7 7.5 48.6 29.1

数量 -6.7 11.5 -0.9 4.5 2.9 -4.7 10.0 2.2 6.1 12.6 0.5 11.0 3.9

金额 3.5 9.6 3.7 10.3 11.0 11.1 14.9 -0.1 17.3 15.8 2.0 -3.4 8.5

数量 11.2 13.0 12.6 14.4 16.9 14.5 16.3 9.4 15.2 20.2 5.8 6.0 0.6

进口对象：

东盟 9.8 8.9 -8.8 5.4 -3.0 -7.3 4.2 5.0 11.1 -4.8 6.1 5.3 -3.9

欧盟 -7.5 8.0 -16.4 -4.9 -6.6 -6.1 -3.5 -5.3 7.1 -6.8 -6.8 2.5 -7.3

美国 -9.5 9.7 -5.4 2.6 -11.2 6.6 6.7 12.2 24.1 -1.7 -7.8 9.3 -14.3

日本 -3.1 6.9 -15.6 6.3 -2.5 0.8 -7.1 -1.3 -4.9 -10.6 1.6 3.9 -8.5

韩国 -1.8 5.7 -5.7 19.7 7.1 14.5 2.6 12.2 21.0 6.3 18.8 18.4 8.4

大豆

原油

铁矿砂

集成电路
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1、基数因素叠加抢出口效应，出口同比明显超出市场预计

图表2：出口同比 图表3：2001-2025年3月出口总值及环比

资料来源：iFinD ，太平洋证券

➢出口增势大超预期。3月出口（以美元计价）同比增长2.3%，较今年1-2月增速大幅上行10.1个百分点，也显著超出

市场一致预期。如何理解本月出口同比的明显反弹？我们认为有去年同期基数走低、抢出口两方面因素的影响，两

者分别对应着春节错位以及规避对等关税加征风险的逻辑。一则去年春节较晚开启，这影响了去年3月国内生产以及

出口订单交付，形成较低基数。可以看到2024年3月出口同比下滑超7个百分点，环比表现也弱于季节性水平。剔除

基数影响后，我们测算本月出口两年平均增速为1.9%；二则本月出口环比上涨46%，高于过去10年历史同期平均涨幅。

对等关税加征预期下的“抢出口”可能仍部分支撑国内出口。关税是重要的外生变量，对等关税加征靴子于4月初落

地，因此本月出口还未反映这一因素的负面扰动，但加征预期或在一定程度上引起出口节奏的前置。

资料来源：iFinD ，太平洋证券
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1、基数因素叠加抢出口效应，出口同比明显超出市场预计

图表4：中国制造业PMI新出口订单指数 图表5：韩国及越南出口情况

资料来源：iFinD ，太平洋证券 资料来源：iFinD ，太平洋证券

➢相关高频数据表明外需存在韧性，但支撑有限，并非出口同比明显反弹的主因。

一则，全球制造业景气度边际下行，降至收缩区间。据中国物流与采购联合会发布，3月份全球制造

业PMI为49.6%，较上月下降0.4个百分点，制造业修复力度有所减弱；

二则，从韩国、越南出口来看，两者维持同比增长。其中韩国出口同比仅小幅上行，越南出口同比

上月脉冲式走高，本月则明显回落。

三则，国内制造业PMI中的新出口订单指数在收缩区间内延续增长趋势。
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1、基数因素叠加抢出口效应，出口同比明显超出市场预计
➢重点出口对象中，对三大贸易伙伴出口同比均有反弹，对新兴市场出口边际回升更为明显。3月我国对

东盟、欧盟及美国出口同比分别较前值（1-2月累计同比，下同）上行5.9、9.7、6.8个百分点。其中

对美出口表现相对平稳，同比并未出现大幅回升，环比上行程度也符合季节性。对此我们可以从以下

两方面理解。一方面2月、3月美国对华加征关税分别落地（合计20%），这部分关税对出口的限制性效

应在本月对美出口中或有体现。另一方面4月“对等关税”落地的预期或催生“抢出口”行为。两者综

合作用下，本月对美出口并未出现大幅波动。相比而言，对非洲、印度、拉美这些新兴市场的出口反

弹幅度更大，尤其是对于非洲出口，3月当月同比相比前值回升幅度超出37个百分点。除了去年基数较

低外，对等关税落地前转口贸易活跃度攀升可能也提供了一定支撑。
图表6：对三大贸易伙伴的出口当月同比 图表7：对重要新兴市场出口当月同比

资料来源：iFinD ，太平洋证券 资料来源：iFinD ，太平洋证券
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1、基数因素叠加抢出口效应，出口同比明显超出市场预计

图表8：高新技术产品及机电产品出口当月同比 图表9：部分机电产品出口当月同比

➢主要出口商品中，

• 机电产品占比小幅下行。3月机电产品出口同比增长13.4%，高新技术产品同比增长7.3%，相比

前值均有上行。结合同比增速以及出口总额占比来看，机电及高新技术产品对于整体出口的贡

献依旧居前。但从边际变化上来说，本月机电产品出口占比相较年初2个月有小幅下行，结构上，

与转口贸易相关的通用机械设备、汽车零部件同比反弹相对明显，但整体机电同比回升幅度弱

于“抢出口”相关的低附加值产品，这也侧面说明了“抢出口”逻辑对于本月整体出口的驱动。

资料来源：iFinD ，太平洋证券 资料来源：iFinD ，太平洋证券
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1、基数因素叠加抢出口效应，出口同比明显超出市场预计

图表10：地产后周期产品出口当月同比 图表11：劳动密集型产品出口当月同比

➢地产后周期品及劳动密集型产品出口同比反弹较为明显。3月劳动密集型产品以及地产后周期品同

比均由负转正，且回升至10%以上。其中灯具照明装置、鞋靴、服装和纺织纱线等出口同比较前值

上行相对明显。对于上述品类同比的边际变化，“抢出口”或为主因。一方面上述品类附加值低，

可替代性强，另一方面以上产品对美出口依赖度不低，所以关税加征对其冲击较大，对等关税实

际落地前也会有更为明显的“抢出口”效应。

资料来源：iFinD ，太平洋证券 资料来源：iFinD ，太平洋证券

-50.0

-40.0

-30.0

-20.0

-10.0

0.0

10.0

20.0

2
0
2
4
/0

3

2
0
2
4
/0

4

2
0
2
4
/0

5

2
0
2
4
/0

6

2
0
2
4
/0

7

2
0
2
4
/0

8

2
0
2
4
/0

9

2
0
2
4
/1

0

2
0
2
4
/1

1

2
0
2
4
/1

2

2
0
2
5
/0

1

2
0
2
5
/0

2

2
0
2
5
/0

3

箱包及类似容器 纺织纱线、织物及其制品
服装及衣着附件 鞋靴
玩具

%

-60.0

-40.0

-20.0

0.0

20.0

40.0

2
0
2
4
/0

3

2
0
2
4
/0

4

2
0
2
4
/0

5

2
0
2
4
/0

6

2
0
2
4
/0

7

2
0
2
4
/0

8

2
0
2
4
/0

9

2
0
2
4
/1

0

2
0
2
4
/1

1

2
0
2
4
/1

2

2
0
2
5
/0

1

2
0
2
5
/0

2

2
0
2
5
/0

3

家具及其零件 家用电器
音视频设备及其零件 灯具、照明装置及其零件
陶瓷产品

%



请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

2、量价及政策因素限制进口回升空间

图表12：进口同比 图表13：2001-2025年3月进口总值及环比

➢多因素影响进口反弹。3月进口同比下降4.3%，基本符合市场预期，较1-2月8.4%的跌幅有所收窄，

但仍未摆脱负增区间。环比而言，本月进口环比上涨15.2%，表现弱于季节性。本月进口可能是去

年基数、国内需求、大宗价格以及关税政策等多方面因素综合作用的结果。一则，去年同期基数

走低，这有助于进口同比的抬升；二则，国内需求仍处于修复阶段，再加上关税的不确定性，生

产企业有关工业原材料的进口需求或较为有限；三则，3月部分国际大宗商品价格下跌，价格因素

对于进口总额同比同样形成拖累；四则，3月我国对原产于美国的部分进口商品加征关税，这一反

制措施或传导至进口。

资料来源：iFinD ，太平洋证券
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资料来源：iFinD ，太平洋证券
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进口总值(美元计价):当月同比
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资料来源：海关总署 ，太平洋证券整理

图表14：2025年1-3月全国进口重点商品量值

➢ 具体品类来看，工业原材料以及农产品类是主要拖累。比较而言，本月对进口拖累较为明显的一方面是工业原材料，铁矿砂及其精矿、

煤及褐煤、成品油、天然气、钢材，进口金额同比降幅均在15个百分点以上。另一方面，本月农产品进口回落也相对显著，大豆进口

总值的同比大幅下降至-47%左右。这可能受到我国关税反制政策的影响。自2025年3月10日起，我国对原产于美国的部分进口商品加

征关税。其中对鸡肉、小麦、玉米、棉花加征15%关税；对高粱、大豆、猪肉、牛肉、水产品、水果、蔬菜、乳制品加征10%关税。

单位∶百万美元

数量 金额 均价 数量 金额 均价 数量 金额 均价

农产品 - - 44,432.9 - - 52,741.3 - - -15.8 -

    肉类（包括杂碎） 万吨 164.6 6,004.3 36.5 167.9 5,989.2 35.7 -2 0.3 2.3

    干鲜瓜果及坚果 万吨 222.5 4,711.3 21.2 211.5 5,382.0 25.4 5.2 -12.5 -16.8

    粮食 万吨 2,270.2 9,704.3 4.3 3,835.8 16,507.0 4.3 -40.8 -41.2 -0.7

        大豆 万吨 1,710.9 7,906.1 4.6 1,857.6 10,402.5 5.6 -7.9 -24 -17.5

    食用植物油 万吨 154.8 1,851.8 12.0 180.7 1,792.3 9.9 -14.4 3.3 20.6

铁矿砂及其精矿 万吨 28,531.2 28,276.2 1.0 30,946.7 38,977.0 1.3 -7.8 -27.5 -21.3

铜矿砂及其精矿 万吨 710.8 17,167.0 24.2 698.0 16,514.8 23.7 1.8 3.9 2.1

煤及褐煤 万吨 11,484.6 9,343.2 0.8 11,589.3 12,055.7 1.0 -0.9 -22.5 -21.8

原油  万吨 13,524.7 74,970.0 5.5 13,734.2 81,605.5 5.9 -1.5 -8.1 -6.7

成品油  万吨 935.8 5,801.0 6.2 1,205.6 7,267.5 6.0 -22.4 -20.2 2.8

天然气 万吨 2,941.8 13,856.3 4.7 3,269.6 16,501.2 5.0 -10 -16 -6.7

稀土 吨 24,679.1 260.4 0.0 35,696.6 377.6 0.0 -30.9 -31 -0.2

医药材及药品 吨 73,162.3 11,166.1 0.2 78,029.5 11,979.0 0.2 -6.2 -6.8 -0.6

肥料 万吨 383.2 1,167.3 3.0 416.5 1,394.9 3.3 -8 -16.3 -9.0

美容化妆品及洗护用品 吨 79,957.9 3,903.2 0.0 74,212.3 4,028.2 0.1 7.7 -3.1 -10.1

初级形状的塑料 万吨 706.2 10,307.7 14.6 720.0 10,567.4 14.7 -1.9 -2.5 -0.6

天然及合成橡胶（包括胶乳） 万吨 218.3 4,305.6 19.7 180.6 2,820.8 15.6 20.9 52.6 26.3

原木及锯材 万立方米 1,390.6 2,856.2 2.1 1,555.5 3,164.7 2.0 -10.6 -9.7 1.0

纸浆  万吨 963.9 5,994.5 6.2 917.9 5,716.1 6.2 5 4.9 -0.1

纺织纱线、织物及其制品 - - 2,285.6 - - 2,697.2 - - -15.3 -

钢材 万吨 155.0 2,570.1 16.6 174.8 2,870.7 16.4 -11.3 -10.5 0.9

未锻轧铜及铜材 万吨 130.3 12,440.7 95.4 137.5 12,131.8 88.2 -5.2 2.5 8.2

机电产品 - - 225,570.6 - - 216,445.2 - - 4.2 -

    机床 台 17,867.0 1,390.4 0.1 14,430.0 1,494.6 0.1 23.8 -7 -24.9

    自动数据处理设备及其零部件 - - 23,906.1 - - 12,920.2 - - 85 -

    二极管及类似半导体器件 亿个 1,169.1 5,398.7 4.6 1,142.4 5,273.6 4.6 2.3 2.4 0.0

    集成电路 亿个 1,312.5 88,344.8 67.3 1,214.3 85,626.0 70.5 8.1 3.2 -4.5

    汽车(包括底盘） 万辆 9.5 4,939.4 521.0 15.6 8,907.8 569.5 -39.4 -44.5 -8.5

    汽车零配件 - - 4,624.8 - - 6,160.9 - - -24.9 -

    空载重量超过2吨的飞机 架 68.0 4,303.5 63.3 34.0 1,676.5 49.3 100 156.7 28.3

    液晶平板显示模组 万个 26,209.6 2,599.0 0.1 33,156.7 2,963.0 0.1 -21 -12.3 11.0

    医疗仪器及器械 - - 2,703.3 - - 3,036.1 - - -11 -

高新技术产品 - - 179,197.9 - - 164,157.8 - - 9.2 -

1至3月累计 2024年1至3月累计 累计比去年同期±% 
商品名称 计量单位

2、量价及政策因素限制进口回升空间
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风险提示

◼ 增量政策落地不及预期；

◼ 外部贸易环境变化超预期。
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太平洋证券股份有限公司

云南省昆明市盘龙区北京路926号同德广场写字楼31楼
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