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➢ 事件：3 月 7 日，中国海关总署公布 1-2 月外贸数据。按美元计，1-2 月出

口金额同比 2.3%、预期 3.3%、前值 10.7%；进口金额同比-8.4%、前值 1%。 

➢ 2 月出口表现不及预期，原因之一或是“抢出口”提前透支了部分需求。 

第一，开年以来外需表现并不差。1-2 月全球制造业 PMI 及新订单指数持续扩

张，然而国内出口金额仅同比增长 2.3%、低于市场预期的 3.3%，较去年末出现

大幅下滑。 

第二，从我国出口结构来看，主要是对欧盟、美国等“抢出口”对象出口增速大

幅回落。去年三季度末至四季度，欧盟、美国自我国进口增速明显回升，且在一

段时间内持续高于其他国家和地区，“抢出口”发酵。年初以来欧、美制造业景气

回升较多，但我国对其出口增速明显回落，说明问题可能不在于需求端，而是前

期“抢出口”导致节奏前置。 

第三，东盟、拉美等“转口”贸易伙伴也受到了牵连。特朗普自竞选以来不断针

对我国第三方转口贸易施压，可能也在去年末提前透支了一部分转出口需求，同

时加重了企业在今年初的观望情绪。1-2 月，我国对东盟、拉美出口增速分别下

降 13.2、13.7 个百分点至 5.7%、3.2%。 

第四，反映至商品层面，主要是机电产品造成拖累。机电产品在我国总出口中占

比最高、接近 60%，同时技术含量相对更高，是我国对欧、美“抢出口”，以及

通过东南亚、拉美“转口”的主要商品类别。1-2 月，我国机电产品出口增速大

幅下滑 7.9 个百分点至 4.2%。 

➢ 原因之二或来自竞争压力加剧背景下的“以价换量”。一方面，国内产业“内

卷”的竞争格局未变。另一方面，为应对美、欧加征关税，企业或被迫降价以维

持市场份额，这可能是市场尚未充分预估的“风险点”，即关税对于出口的冲击可

能在实质性落地之前就开始显现。 

➢ 此外，年初以来人民币汇率贬值压力扩大，也在一定程度上拖累了出口增速

表现。1-2 月，美元兑人民币汇率中枢为 7.29、去年同期为 7.18，汇率贬值对于

出口增速的拖累在 1.6 个百分点左右。作为参照，1-2 月人民币口径的出口金额

同比增长 3.4%、高出美元口径 1.1 个百分点。 

➢ 对于国内宏观政策而言，可能已经到了“与不确定性抢时间”的关键窗口。

3 月以来，特朗普对华加征关税“翻倍”至 20%，同时意在打造包含其盟友在内

的关税同盟，目前已出现墨西哥向白宫递交“投名状”、提议对中国采取与美国类

似关税的迹象，关税潜在风险仍在不断扩散。考虑到政府工作报告特别强调政策

要前置发力，国内宏观政策可能已经到了要“出招”的时间节点。 

➢ 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1：1-2 月出口同比增速明显回落  图2：高频数据反映的出口“数量”表现稳定 

 

 

 

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 

 

图3：年初以来全球制造业景气回升  图4：全球制造业景气与我国出口表现关联度较高 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图5：结构上看，以欧、美为代表的发达经济体景气回升较多 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图6：分国家和地区来看，1-2 月我国对东盟、美国、欧盟出口构成主要拖累 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

 

 

2月 1月

月度变化 月度变化

全球 0.5 0.5 50.6 50.1 49.6 50.0 49.4 48.7 49.6 49.7 50.8

发达经济体

美国ISM -0.6 1.7 50.3 50.9 49.2 48.4 46.9 47.5 47.5 47.0 48.3

美国Markit 1.5 1.8 52.7 51.2 49.4 49.7 48.5 47.3 47.9 49.6 51.6

欧元区 1.0 1.5 47.6 46.6 45.1 45.2 46.0 45.0 45.8 45.8 45.8

  德国 1.5 2.5 46.5 45.0 42.5 43.0 43.0 40.6 42.4 43.2 43.5

  法国 0.8 3.1 45.8 45.0 41.9 43.1 44.5 44.6 43.9 44.0 45.4

  意大利 1.1 0.1 47.4 46.3 46.2 44.5 46.9 48.3 49.4 47.4 45.7

  西班牙 -1.2 -2.4 49.7 50.9 53.3 53.1 54.5 53.0 50.5 51.0 52.3

  荷兰 1.6 -0.2 50.0 48.4 48.6 46.6 47.0 48.2 47.7 49.2 50.7

  希腊 -0.2 -0.4 52.6 52.8 53.2 50.9 51.2 50.3 52.9 53.2 54.0

日本 0.3 -0.9 49.0 48.7 49.6 49.0 49.2 49.7 49.8 49.1 50.0

韩国 -0.4 1.3 49.9 50.3 49.0 50.6 48.3 48.3 51.9 51.4 52.0

英国 -1.4 1.3 46.9 48.3 47.0 48.0 49.9 51.5 52.5 52.1 50.9

加拿大 -3.8 -0.6 47.8 51.6 52.2 52.0 51.1 50.4 49.5 47.8 49.3

新兴市场

中国 1.1 -1.0 50.2 49.1 50.1 50.3 50.1 49.8 49.1 49.4 49.5

印度 -1.4 1.3 56.3 57.7 56.4 56.5 57.5 56.5 57.5 58.1 58.3

越南 0.3 -0.9 49.2 48.9 49.8 50.8 51.2 47.3 52.4 54.7 54.7

巴西 2.3 0.3 53.0 50.7 50.4 52.3 52.9 53.2 50.4 54.0 52.5

墨西哥 -1.5 -0.7 47.6 49.1 49.8 49.9 48.4 47.3 48.5 49.6 51.1

2024-10制造业PMI 2025-02 2025-01 2024-12 2024-11 2024-09 2024-08 2024-07 2024-06

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

欧盟 -8.2 0.6 8.8 7.2 12.7 1.3 -1.1 0.1 1.2 1.0 1.8 0.2

德国 -9.4 3.1 12.5 12.9 19.8 9.7 -0.3 0.1 0.4 0.4 0.6 0.3

荷兰 1.2 -0.4 -1.6 -6.7 -1.3 -12.8 0.0 0.0 0.0 -0.2 0.0 -0.3

法国 -11.9 -1.2 10.7 1.7 20.3 12.5 -0.1 0.0 0.1 0.0 0.2 0.2

意大利 -9.8 -3.6 6.2 23.0 7.6 -8.6 -0.1 0.0 0.1 0.3 0.1 -0.1

美国 -13.3 2.3 15.6 8.0 8.1 2.2 -1.9 0.3 2.3 1.2 1.2 0.3

东盟 -13.2 5.7 18.9 14.9 15.8 5.5 -2.4 0.9 3.4 2.6 2.5 0.8

越南 0.5 14.4 13.9 12.8 15.6 8.1 0.0 0.7 0.6 0.6 0.7 0.4

马来西亚 -13.3 6.0 19.3 28.3 24.7 12.6 -0.5 0.2 0.6 0.9 0.7 0.3

泰国 -16.4 12.1 28.5 22.0 16.9 8.7 -0.4 0.3 0.7 0.6 0.4 0.2

新加坡 -20.2 -13.8 6.4 5.7 6.6 -2.2 -0.4 -0.2 0.2 0.1 0.1 0.0

印尼 -44.5 6.5 51.0 20.3 28.1 12.5 -1.2 0.1 1.3 0.5 0.6 0.2

菲律宾 -4.7 3.3 8.0 2.8 4.2 -8.6 -0.1 0.0 0.1 0.0 0.1 -0.1

日本 4.9 0.7 -4.2 6.3 6.8 -7.1 0.2 0.0 -0.2 0.3 0.3 -0.3

中国香港 15.3 7.7 -7.6 -2.7 2.1 5.7 1.2 0.6 -0.6 -0.2 0.2 0.6

韩国 -6.6 -2.6 4.0 -2.6 5.0 -9.2 -0.3 -0.1 0.2 -0.1 0.2 -0.3

中国台湾 -5.7 8.4 14.1 6.4 2.9 -1.6 -0.1 0.2 0.3 0.1 0.1 0.0

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

俄罗斯 -16.4 -10.9 5.5 -2.5 26.7 16.6 -0.5 -0.3 0.2 -0.1 1.0 0.6

印度 7.9 7.9 0.0 2.1 3.8 -9.3 0.3 0.3 0.0 0.1 0.1 -0.3

英国 -1.6 1.5 3.1 -0.3 8.1 -7.6 0.0 0.0 0.1 0.0 0.2 -0.2

加拿大 -1.9 -2.6 -0.7 -2.9 19.1 -5.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 -0.1

新西兰 -13.0 -11.9 1.1 -7.9 18.3 -23.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1

拉丁美洲 -13.7 3.2 16.9 11.0 22.9 3.4 -0.9 0.3 1.2 0.8 1.8 0.3

巴西 -13.7 -8.1 5.6 10.1 24.5 8.6 -0.2 -0.2 0.1 0.2 0.5 0.2

非洲 -25.0 -0.2 24.8 10.8 20.9 -0.7 -1.4 0.0 1.4 0.6 1.1 0.0

南非 -18.8 -8.9 9.9 12.2 11.2 -13.9 -0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 -0.1

国家/地区 较上月变化 较上月变化
不同国家/地区出口增速贡献（%）中国对不同国家/地区出口当月同比（%）
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图7：2024 年以来美国自我国进口增速持续回升  图8：2024 年下半年欧盟自我国进口增速明显上升 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图9：分商品类别看，1-2 月机电产品出口增速回落较多、边际拖累较大 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 
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