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[Table_Summary] 在关税等贸易政策不确定性逐步增加的环境下，我们认为 3 月出口实现

超预期大涨的可持续性不强，后续出口可能即将面临下行压力。 

➢ 第一，出口大超预期，我们认为这主要是出口商提前出货，其持续性不

强。3月出口同比 12.4%，明显超过市场预期，经过 3月的拉涨，后续增

速回调的概率较大。我们认为，后续增速可能回调的主要原因是 3月的涨

幅主要是出口商提前出货拉动的，它的持续性并不高。对于进口，当前降

幅显示进口增长动力仍弱，或是内需不振对进口的影响仍在。 

➢ 第二，已生效的对美关税影响体现在哪？3月对美出口方面已经生效的新

增关税有 20%，出口增速却在上升，关税的影响体现在哪里？第一，对美

出口增速虽在上升，但近两个月的对美出口占比却跌破 13%，这是 2015

年以来首次。第二，对东盟出口占比则明显提升。已经生效的对美关税已

对我们的出口流向产生了影响，这部分出口或正在转向东盟等国家和地

区。 

➢ 第三，二季度中美之间直接贸易的下行压力会比较大。我国一季度出口同

比较好，但考虑到提前出货的潜在回落效应，我们预计二季度开始，出口

的压力会比较大。一方面是当前的出口已经隐约显现出关税的影响。再加

上 3月的回升更多是提前出货的影响，后续增速回落的可能性较大。另一

方面是中美之间更高的关税在 4 月开始生效，在更高关税影响逐渐体现

下，二季度出口面临的下行压力会比较大。 

➢ 第四，中国对美出口可能流向周围的关税暂缓地。首先，对美出口占比下

滑和对东盟占比提升，3月的出口国家占比调整为我们提供了后续转口力

度可能比 3月更大的信号。其次，美国对其他国家关税暂缓 90天，提供

了转口的条件。我们认为，在暂缓的这 90天里（即二季度），中国对美

的出口可能流向周围的关税暂缓地，再而转向美国。因此，二季度可以重

点关注其他国家对中国的关税变化或进口额度。 

➢ 风险因素：稳增长政策力度不及预期，全球经济景气度不及预期等。 
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一、贸易不确定性下，出口出现前置 

3 月出口同比 12.4%，较 1-2月表现提升 10.1个百分点（图 3），今年 3月份的出口还有如此亮眼的表现，我们

认为很大程度上是出口商提前出货的影响。 

首先，外需层面有所分化，欧美日越景气度并非同步改善，但 3月出口出现普遍向好。从海外需求来看，3月美

国、欧元区、日本、越南 Markit制造业 PMI终值分别为 50.2%、48.6%、48.4%、50.5%，2月表现分别为 52.7%、

47.6%、49.0%、49.2%。欧元区和越南景气度向好，而美国、日本景气度在回落，景气度存在分化。而 3 月中国

对多个国家的出口，是呈现普遍向好的特征（图 2）。 

图 1：海外制造业景气度分化 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 2：对多个国家和地区的出口普遍改善 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 

 

 

 

40

42

44

46

48

50

52

54
% 美国:Markit:制造业PMI(终值) 欧元区:制造业PMI(终值)

日本:制造业PMI(终值) 越南:制造业PMI

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

贡献度pct 2025 1-2月 2025 3月

http://www.cindasc.com/


  

  

 
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  4 

其次，4 月的高关税压制未至，出口商出货前置支撑出口同比增速。美国在 2025 年 3 月 3 日宣布对中国商品加

征 10%关税，叠加 2月 1日的 10%，总税率达到 20%（图 8）。不考虑前期的遗留关税，那么今年 3月对美出口商

品要额外承担 20%的关税。我们认为，尽管已有部分关税生效，但企业或对 4月的关税变动存在担忧，为避免更

高的可能关税而出货。3 月我国制造业新出口订单指数也上升了 0.4 个百分点，新出口订单的表现为近 11 个月

以来新高，这或部分和海外厂商提前囤货有关。 

进口降幅明显收窄，但表现仍弱。3 月进口同比-4.3%，降幅较 1-2 月收窄了 4.1 个百分点，但仍在负增长。中

国制造业 PMI 进口分项指数 1-2 月平均为 48.8%，3 月表现进一步下降了 1.3 个百分点，回落至 47.5%，创过去

十年同期次低。我们认为，进口表现仍偏弱或是内需不振对进口的影响仍在。 

图 3：3月出口增速明显提升，进口降幅收窄 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 

 

 

 

二、已生效的关税影响体现在哪？ 

我们在前文已经提及，在 3月对美出口方面已经生效的新增关税有 20%，出口增速却在上升，有人疑惑关税的影

响体现在哪里？ 

第一，对美出口增速虽在上升，但近两个月的对美出口占比却跌破 13%，这是 2015年以来首次。3月对美出口增

速 9.1%，较 1-2月的增速（2.3%）继续上升（图 4）。虽然对美出口增速上升，但实际上对美的出口占比已经在

悄然回落。今年 2月对美出口占比 12.9%，3月该比例继续降至 12.8%，近两个月的占比是 2015年以来首次跌破

13%。即使在特朗普 1.0的贸易摩擦时期，对美出口占比也不曾跌破 13%（图 5）。 

第二，对东盟出口占比则明显提升。对东盟的出口占比有所提升，为 18.8%，没有突破 2015 年以来的最高值

（18.9%），但已经相当接近（图 6）。 

已经生效的对美关税已对我们的出口流向产生了影响，这部分出口或正在转向东盟等国家和地区。 
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图 4：对美出口增速仍在上升 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 5：2015年以来，中国总出口中对美出口的比例首次跌破 13% 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 
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图 6：对东盟出口占比明显提升 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 

 

 

 

三、二季度的出口压力会比较大 

累计来看，我国一季度出口同比 5.7%，和去年一季度的 1.5%相比（图 7），已经相当不错，但考虑到提前出货的

潜在回落效应，我们预计二季度开始，出口的压力会比较大，出口增长势头或将趋弱。 

一方面是当前的出口已经隐约显现出关税的影响。3月美国对中国再加 10%关税，叠加 2月的 10%，共新增 20%。

当前来看，这部分新增的关税已经对我们的出口产生影响，即对美的出口占比已经下滑，再加上 3月的回升更多

是提前出货的影响，后续增速回落的可能性较大。 

另一方面是中美之间更高的关税在 4月开始生效。3月对美出口占比已有所回落，自 4 月 2日以来，美国对中国

加征关税又层层升高，且均为 4 月生效（图 8）。4月 2 日关税细则落地后，我们认为，对美出口增速和出口份

额或加速回落。 

在更高关税影响逐渐体现下，我们认为二季度出口面临的下行压力会比较大。 
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图 7：一季度出口增速为 5.7% 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 8：2025年以来中美间新关税的变化 

时间 美国关税措施 新税率变化 中国反制措施 

2025 年 2 月 1 日 

特朗普签署行政令，以 “芬太尼

问题” 为由对中国商品加征 10%关

税。 

10% 

中国宣布自 2025 年 2 月 10 

日起，对美国煤炭、液化天然气

加征 15% 关税，对原油、农业

机械等加征 10% 关税。 

2025 年 3 月 3 日 

美国以 “中国未履行贸易协议” 

为由，再次对中国商品加征 10% 关

税。 

20%（10%+10%） 

中国宣布自 2025 年 3 月 10 

日起，对美国鸡肉、小麦、玉米

等农产品加征 15% 关税，对大

豆、猪肉等加征 10% 关税。 

2025 年 4 月 2 日 

特朗普政府启动 “对等关税” 政

策，对中国输美商品加征 34% 关

税。 

54%（20%+34%） 

中国宣布自 2025 年 4 月 10 

日起，对所有美国进口商品加征 

34% 关税，并将 6 家美国企业

列入不可靠实体清单。 

2025 年 4 月 9 日 

美国政府宣布对中国输美商品征收

“对等关税”的税率由 34%提高至

84% 

104%（20%+84%） 

中国将对美加征关税税率从 

34% 提高至 84%，并追加起诉

美国违反国际贸易规则。 

2025 年 4 月 10 日 

美国政府宣布对中国输美商品征收

“对等关税”的税率进一步提高至

125% 

145%（20%+125%） 

中国宣布自 4 月 12 日起对美

加征关税至 125%，并表示 “若

美方继续数字游戏，中方将不予

理会”。 

 

资料来源:ifind，信达证券研发中心，表中未包含美国对全球普征的关税 
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四、中国对美的出口可能流向周围的关税暂缓地 

我们认为，在美国对其他国家暂缓对等关税期间，中国对美的出口可能流向周围的关税暂缓地。 

首先，对美出口占比下滑和对东盟占比提升，已经提供了信号。今年 3月中国出口的流向已经悄悄发生了变化—

—对美出口占比下滑和对东盟占比提升，且对美出口占比下滑已持续两个月。3月的出口国家占比调整为我们提

供了后续转口力度可能比 3月更大的信号。 

其次，美国对其他国家关税暂缓 90 天，提供了转口的条件。特朗普政府于 2025 年 4 月 10 日宣布对约 75 个未

采取报复行动的国家暂缓实施“对等关税”90天，但中国、欧盟等因已实施反制被排除在外。而美国对东南亚等

地区的关税豁免为中国企业的“第三国中转”打开了一道口子。 

我们认为，在暂缓的这 90天里（即二季度），中国对美的出口可能流向周围的关税暂缓地，再而转向美国。因

此，二季度可以重点关注其他国家对中国的关税变化或进口额度。 

图 9：美国初始的对等关税税率 

 
资料来源: 财联社，信达证券研发中心 

 

 

  

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50
% 对等关税

http://www.cindasc.com/


  

  

 
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  9 

风险因素 

稳增长政策力度不及预期，全球经济景气度不及预期等。 
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任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责

任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数：沪深

300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个

月内。 

买入：股价相对强于基准 15％以

上； 
看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～

15％； 
中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5%之

间； 
看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况

下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
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