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基本内容 

1-2 月中国美元出口同比 2.3%，低于去年四季度 9.9%的增速水平。我们认为年初出口增速下行主要受到临时性因素

影响，比如 1）今年 1-2 月工作日比去年少 2 个工作日 ；2）今年春节靠前，部分出口已经前置至去年 12 月；3）24

年 1-2 月出口基数较高等原因。 

本轮“抢出口”开始时的库存绝对水平相对较高，批发商、制造商库销比分别处于 81%、69%的历史分位数，均高于

2017 年时 50%左右的历史分位数。而且本轮贸易摩擦起步就针对全部商品，从 2 月 1日宣布“2月 4日加征 10%关税”

到 3 月 3 日宣布“3 月 4 日再加征 10%关税”，期间仅相隔 1 个月时间，压缩了企业持续补库的窗口期。综合以上原

因，本轮“抢出口”的跨度和高度，可能低于 2018-2019 年。参考 3.8 个月的历史平均水平和上一轮贸易摩擦 11 个

月的历史最高水平，预计这一次“被动补库存”持续期在 6 个月左右。由此推断，今年一季度到二季度，出口增速依

然有望维持韧性。如果关税再加码或美国经济超预期走弱，会影响中国出口节奏。 

 

 

风险提示 

特朗普的贸易政策存在不确定性；“抢出口”结束后，出口压力加大；美国需求或受贸易政策影响，大幅下滑。 
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1-2 月中国美元出口同比 2.3%，低于去年四季度 9.9%的增速水平。 

我们认为年初出口增速下行主要受到临时性因素影响，比如 1）今年 1-2 月工作日比去年少 2 个工作日
1
；2）今年春

节靠前，部分出口已经前置至去年 12 月；3）24 年 1-2 月出口基数较高等原因。 

而市场更加关心的问题是，贸易战带来的“抢出口”结束了吗？如果尚未结束，“抢出口”还有多少空间？ 

对于第一个问题，我们从 1-2 月出口分国别的情况看，中国对俄罗斯、韩国、非洲出口同比分别下滑 10.9、2.6，0.2
个百分点，但是对美出口和转口贸易的表现并不弱。 

一方面，1-2 月中国对美出口增速虽然回落至2.3%，但是 1月美国自中国进口增速上行至 16.3%，增速差的背后可能
是转口贸易再度开始活跃。另一方面，1-2 月对中国香港和越南的出口增速为 14.4%、7.7%，这还是在去年的高基数
下实现的，而这两者也是传统贸易转口地。 

图表1：中国对主要国家和地区出口增速（单位：%） 

 

来源：统计局，国金证券研究所（注：按照出口结构占比排序） 

 

所以截至目前，中国依然处于“抢出口”的窗口期，随着高基数、工作日减少、春节错位等临时因素结束后，我们预
计后续出口同比增速或有所反弹。 

而对于“抢出口”的持续性问题，可以根据 2018-2019 年的经验做个大致推断。 

回顾 2018-2019 年的贸易摩擦，中国“抢出口”的开始时间取决于确定的贸易摩擦事件（如特朗普上任、关税调查开
始等），“抢出口”的力度和时长则取决于美国企业补库存的空间。 

2017 年美国正处于主动补库存阶段，当年 8 月美国启动对中国的 301 调查，企业开始提前囤货，美国自中国的进口
增速维持高位。 

2018 年贸易战发酵，美国居民消费意愿走弱，当年 6 月企业进入被动补库存阶段，且持续时长将近一年（大幅高于
3.8 个月的平均水平）。期间美国进口增速尚能维持韧性，中国对美出口虽然开始走弱，但转口贸易又开始走强，2018
年中国出口增速也达到了 9.9%。2019 年 2 月之后，中国出口才开始明显走弱，“抢出口”的透支效应出现，此时美国
的被动补库存也进入了尾声。 

                                                 
1 https://mp.weixin.qq.com/s/dje-eBZDgJinaTa7DTW9Nw 
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图表2：美国自中国进口增速持续显著高于自其他国家进

口增速 

 图表3：美国居民消费在 2018 年下半年大幅下行 

 

 

 

来源：同花顺 iFIND，国金证券研究所  来源：同花顺 iFIND，国金证券研究所 

 

图表4：美国库存周期回顾（单位：%） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

注：2021 年 4 月受基数影响，销售增速出现异常，从两年复合增速上看，这一阶段销售增速依旧处于上行阶段，我们依旧认定这一阶段处于主动补库存。（自 2008

年以来，美国大致经历了 5 轮库存周期，每轮库存周期在 3 年左右，其中主动补库、被动补库、主动去库、被动去库的平均持续时长为 16、3.8、15、6 个月。） 
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图表5：批发商库存变动（单位：%） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

图表6：制造商库存变动（单位：%） 

 

来源：wind，国金证券研究所 
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图表7：美国进口与库存增速正相关（单位：%） 

 

来源：同花顺 iFIND，国金证券研究所 

 

上一轮贸易摩擦时期，“被动补库存”的主要是制造商和批发商，补库时间较长的主要是机械设备、金属矿产、汽车及
零件等耐用品，持续约 10 个月，这可能与以上行业受关税影响较大有关。非耐用品的被动补库时长相对较短，除了
服装及服装面料以外，药品、农产品等行业并未表现出明显的被动补库。 

图表8：制造商库存变动（单位：%） 

 

来源：wind，国金证券研究所（注：这里的库存时间从 2018 年开始计算；在划分时，并未严格按照最高点和最低点进行划分，考虑基数因素导致的个别节点高增） 
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图表9：制造商库存变动（单位：%） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

最近密歇根大学消费者信心指数快速从 24 年 12 月的 74 下滑至 2025年 2月的 64.7，美国“被动补库存”已经开始。 

2018 年的“被动补库存”之所以持续近 1 年：原因之一是此前库存水平较低，企业囤货意愿高。原因之二是加关税的
时间跨度较长，从 2018 年 4 月公布第一批加征名单到 2019 年 9 月第三批 3000 亿商品落地，跨度一年半的时间。原
因之三是加征关税范围从 500 亿依次扩大到 3000 亿，也让企业有充足的时间完成补库。 

而本轮“抢出口”开始时的库存绝对水平相对较高，批发商、制造商库销比分别处于 81%、69%的历史分位数，均高于
2017 年时 50%左右的历史分位数。而且本轮贸易摩擦起步就针对全部商品，从 2 月 1日宣布“2月 4日加征 10%关税”
到 3 月 3 日宣布“3 月 4 日再加征 10%关税”，期间仅相隔 1 个月时间，压缩了企业持续补库的窗口期。综合以上原
因，本轮“抢出口”的跨度和高度，可能低于 2018-2019 年。 

参考 3.8 个月的历史平均水平和上一轮贸易摩擦 11 个月的历史最高水平，预计这一次“被动补库存”持续期在 6 个
月左右。 

由此推断，今年一季度到二季度，出口增速依然有望维持韧性。如果关税再加码或美国经济超预期走弱，会影响中国
出口节奏。 

考虑到本轮对全部商品普征关税，补库力度主要受到库存周期所处位置的影响。 

补库空间较大的主要是电气和电子产品、电脑及电脑外围设备和软件、五金水暖及加热设备、服装及服装面料等，相
关行业的销售增速维持高位，但行业库销比相对较低或连续下行，因此还有较大的补库空间。 

2024 年末，美国电气和电子产品的销售同比增速达到了 28%，行业库销比下滑至 0.95，处于 2000 年以来的最低历史
分位数水平，对应中国电气和电子产品的行业出口有望维持韧性。 
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图表10：制造商库存变动（单位：%） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

 

图表11：制造商库存变动（单位：%） 

 

来源：wind，国金证券研究所 
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风险提示 

1）近期特朗普的贸易政策反复，关注后续贸易政策的变化； 

2）“抢出口”以及透支效应或导致后续出口波动加大，关注二季度前后的出口下行压力； 

3）美国国内政策或导致经济进入混乱期。受此影响，美国进口需求或大幅下滑。  
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