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➢ 事件：4 月 14 日，中国海关总署公布 3 月外贸数据。按美元计，3 月出口

金额同比 12.4%、预期 3.5%、前值-3%；进口金额同比-4.3%、预期-4.3%、前

值 1.5%。 

➢ 如我们在前期报告《关税下的出口：已知压力和未知风险》中所指出的，3

月还观察不到出口的下行压力，“早春”、低基数等因素将推高当月出口同比。但

在关税升级后，后续出口将进入“新范式”。如何看待出口的已知变化和未知风

险？我们围绕以下四个问题展开回答： 

➢ Q：3 月出口大超预期，源自哪些因素？ 

➢ A：“季节性”脉冲是核心原因。基于历史经验，春节时点靠前往往会压低 1-

2 月出口、抬高 3 月出口表现（可参照 2006、2014、2017 年等春节时点与今

年相近的年份，3 月出口环比均为历史较高水平）。今年不仅是“早春”，而且和

去年形成“错位”（2024 年恰好是“晚春”，3 月出口环比较低），这些因素共同

放大了 3 月出口同比读数。从实际数据看，3 月出口环比略高于“季节性”水平。 

其次，“对等关税”落地前夕，出现了一部分“抢出口”需求。这一因素可能解释

了 3 月出口好于“季节性”的这部分。一方面，3 月外需是边际回落的，全球制

造业 PMI 较上月下滑 0.3 个百分点至 50.3%。另一方面，从国别上看，主要是

对一些“转口”贸易区域的出口增速大幅反弹，3 月东盟、拉美、非洲的出口贡

献最高，合计拉动我国出口同比抬升 4.8 个百分点。 

➢ Q：二季度，出口增速的下行幅度可能有多大？ 

➢ A：基于关税升级的现实背景、出口高频的最新变化，我们预计出口下行压

力将在二季度“显性化”。微观信号之一，根据 4 月 14 日交通运输部最新发布的

物流数据，港口货运量显著下滑。微观信号之二，4 月以来我国对美出口“转弱”

迹象进一步强化，美东航线的集装箱运价指数降至 2020 年以来同期最低。 

二季度出口同比可能下挫至-5%至-10%。参考 2018 年经验，当年 7、8、9 月

加征关税集中落地后，中国出口增速在 Q4 明显下滑（Q3 11.7%，Q4 3.9%）。

结合本轮关税的时点，我们预计 Q2 出口就会发生明显“负反馈”。幅度上，参考

我们在报告《关税风暴：政策对冲的经济账》中的测算方法，预计二季度出口同

比降至-5%至-10%。 

➢ Q：二季度，出口“上行动能”是否存在、有哪些？ 

➢ A：关税豁免的信号，预示着关税力度往后是会下降的。参考我们在报告《关

税豁免的“减震”信号有多强？》中的梳理，美国最新的关税豁免，新增了自动

数据处理设备、显示器等电子产品，中国与其他国家一致、平等享受豁免。且这

一轮豁免的整体规模不小，产品规模约在 1000 亿美元左右，这意味着年内出口

压力会有一定程度的缓解。 

“抢出口”、“出口转移”等具备一定持续性。一方面，关税暂缓 90 天，可能为

东盟等转口贸易伙伴留出集中备货的时间窗口。另一方面，近年来中非签署多边

框架协定、国别合作备忘录，这有利于我国衣帽鞋、机械设备等产品的外贸市场
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开拓。从最新运价表现看，东南亚航线集装箱运价企稳改善，非洲航线保持韧性。 

➢ Q：增量储备政策如何对冲？ 

➢ A：预计政策将着力应对外部冲击下的就业风险。正如今年两会期间总书记

在参加江苏代表团审议时强调“抓好就业这个最基本的民生”，中美摩擦让稳就

业的重要性进一步凸显。我国制造业部门外贸依存度近 13%，是政策的重点帮扶

对象，尤其包括计算机通信、电气机械、汽车等高技术制造业。 

增量的储备政策，可能包括再贷款、财政贴息、减税降费等。2024 年，我国机

电设备、车辆及运输设备的对美出口敞口（对美出口占该行业总出口比重）分别

为 14.6%、8.6%。若美国按照最新税率执行对华加征关税、直接冲击企业外贸营

收（暂不考虑转口贸易冲击等间接影响），增量政策对于相关行业的支持力度或

不低于 1.2 万亿元。 

➢ 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。 
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图1：春节时点靠前的年份，当年 3 月的出口通常会迎来更大幅度反弹 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图2：3 月出口同比增速大幅反弹  图3：3 月“外需”边际回落 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：交通运输部，民生证券研究院 
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图4：3 月，主要是对一些“转口”贸易区域的出口增速大幅反弹 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图5：4 月以来，港口货运量大幅回落  图6：4 月，美东航线运价降至 2020 年以来同期最低 

 

 

 

资料来源：交通运输部，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2025-03 2025-02 2024-12 2024-11 2024-10 2024-09 2025-03 2025-02 2024-12 2024-11 2024-10 2024-09

欧盟 9.7 10.3 0.6 8.8 7.2 12.7 1.3 1.3 1.4 0.1 1.2 1.0 1.8 0.2

德国 8.8 11.9 3.1 12.5 12.9 19.8 9.7 0.3 0.3 0.1 0.4 0.4 0.6 0.3

荷兰 -2.5 -2.9 -0.4 -1.6 -6.7 -1.3 -12.8 -0.1 -0.1 0.0 0.0 -0.2 0.0 -0.3

法国 5.8 4.6 -1.2 10.7 1.7 20.3 12.5 0.1 0.1 0.0 0.1 0.0 0.2 0.2

意大利 12.0 8.4 -3.6 6.2 23.0 7.6 -8.6 0.2 0.1 0.0 0.1 0.3 0.1 -0.1

美国 6.8 9.1 2.3 15.6 8.0 8.1 2.2 0.8 1.2 0.3 2.3 1.2 1.2 0.3

东盟 5.9 11.6 5.7 18.9 14.9 15.8 5.5 1.3 2.2 0.9 3.4 2.6 2.5 0.8

越南 4.5 18.9 14.4 13.9 12.8 15.6 8.1 0.4 1.1 0.7 0.6 0.6 0.7 0.4

马来西亚 -8.7 -2.7 6.0 19.3 28.3 24.7 12.6 -0.2 -0.1 0.2 0.6 0.9 0.7 0.3

泰国 15.7 27.8 12.1 28.5 22.0 16.9 8.7 0.5 0.9 0.3 0.7 0.6 0.4 0.2

新加坡 7.4 -6.4 -13.8 6.4 5.7 6.6 -2.2 0.1 -0.2 -0.2 0.2 0.1 0.1 0.0

印度尼西亚 18.1 24.6 6.5 51.0 20.3 28.1 12.5 0.3 0.5 0.1 1.3 0.5 0.6 0.2

菲律宾 6.0 9.3 3.3 8.0 2.8 4.2 -8.6 0.1 0.1 0.0 0.1 0.0 0.1 -0.1

日本 6.0 6.7 0.7 -4.2 6.3 6.8 -7.1 0.3 0.3 0.0 -0.2 0.3 0.3 -0.3

中国香港 0.1 7.8 7.7 -7.6 -2.7 2.1 5.7 0.1 0.7 0.6 -0.6 -0.2 0.2 0.6

韩国 1.7 -0.9 -2.6 4.0 -2.6 5.0 -9.2 0.1 0.0 -0.1 0.2 -0.1 0.2 -0.3

中国台湾 -0.5 7.9 8.4 14.1 6.4 2.9 -1.6 0.0 0.2 0.2 0.3 0.1 0.1 0.0

澳大利亚 0.6 -4.2 -4.8 -12.3 0.5 2.2 -7.5 0.0 -0.1 -0.1 -0.2 0.0 0.0 -0.1

俄罗斯联邦 12.8 1.9 -10.9 5.5 -2.5 26.7 16.6 0.3 0.0 -0.3 0.2 -0.1 1.0 0.6

印度 19.4 27.3 7.9 0.0 2.1 3.8 -9.3 0.6 0.9 0.3 0.0 0.1 0.1 -0.3

英国 14.8 16.3 1.5 3.1 -0.3 8.1 -7.6 0.3 0.3 0.0 0.1 0.0 0.2 -0.2

加拿大 15.5 12.9 -2.6 -0.7 -2.9 19.1 -5.5 0.2 0.2 0.0 0.0 0.0 0.2 -0.1

新西兰 22.5 10.6 -11.9 1.1 -7.9 18.3 -23.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1

拉丁美洲 20.3 23.5 3.2 16.9 11.0 22.9 3.4 1.5 1.7 0.3 1.2 0.8 1.8 0.3

巴西 20.3 12.2 -8.1 5.6 10.1 24.5 8.6 0.4 0.2 -0.2 0.1 0.2 0.5 0.2

非洲 37.2 37.0 -0.2 24.8 10.8 20.9 -0.7 2.1 2.0 0.0 1.4 0.6 1.1 0.0

南非 15.2 6.3 -8.9 9.9 12.2 11.2 -13.9 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 -0.1
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图7：3 月“抢出口”带动机电产品出口增速反弹，该项占总出口比重高、后续可能受益于“关税豁免” 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图8：4 月，东南亚航线集装箱运价企稳改善  图9：4 月，非洲航线运价保持韧性 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 
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图10：2024 年，机电设备对美出口敞口为 14.6%  图11：2024 年，车辆及运输设备对美出口敞口为 8.6% 

 

 

 

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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公司评级 
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谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 
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回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 
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