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投资要点： 

抢出口支撑下，出口增速超预期。以美元计价，12 月出口同比增速

10.7%，高于市场预期，环比增速创五年以来新高。单月贸易顺差近五年

来首次突破 1000 亿美元，全年贸易顺差创近十年以来新高。全球制造业

景气度低迷背景下，12 月出口表现亮眼，指向推动出口增长更可能多是

结构性因素，这与我们前期判断相符：“抢出口”对出口的拉动显著。 

对美出口大幅提高，东盟地区贡献最大。12 月，我国对发达经济体出口

多数回升，其中，对美国出口增速大幅提高，从上月 8.0 上升至 15.6%。

我国对东盟出口增速继续维持高增。从贡献度看，东盟、美国、欧盟对出

口贡献显著。全年看，东盟地区对出口贡献最大，共拉动出口 1.9 个百分

点，其中，越南拉动出口 0.7 个百分点，与美国对出口拉动点数相同。 

分产品看，农产品、机电产品出口增速上升，汽车出口反弹较大。12 月,

农产品出口增速较上月抬升，拉动出口增速 0.4 个百分点，其中水海产品

增速大幅上升；纺织纱线、服装、鞋靴等劳动密集型消费品出口增速多数

反弹；机电产品产品回升幅度较大；高技术产品出口放缓。机电产品中，

计算机、平板电脑、手机等消费电子产品出口增速放缓；汽车出口增速反

弹。 

进口方面，机电产品、高技术产品进口提速弥补农产品、原油进口缺口。

12 月，进口同比增速 1.0%，高于市场预期，环比增速 7.5%，创五年以

来新高。进口增速小幅恢复主要有两点原因，一方面，大宗产品价格处于

低位，拖累进口价格；人民币贬值现象犹存，拖累进口数量。另一方面，

机电产品、高技术产品进口增速大幅反弹，对进口形成支撑；二者相互抵

消导致进口增速小幅回升。 

出口短期或维持韧性，长期或承压。关税政策实施前的窗口期将为“抢出

口”继续创造条件，一季度或将继续支撑出口。长期看，出口或将承压，

一是由于全球制造业景气度修复进程缓慢，且其好转传导至出口端尚需时

日，外需面临不确定性，此为压力来源之一；二是“抢出口”会出现边际

效应递减，且长期需求被提前透支，此为压力来源之二；三是特朗普关税

政策落地，贸易壁垒加大，此为压力来源之三；四是今年基数将一定程度

抬升，可能对出口增速造成拖累，此为压力来源之四。 
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1. 出口增速超预期 

以美元计价，12 月出口同比增速 10.7%，前值 6.7%，高于市场预期 7.1%，环比增

速 7.6%，创五年以来新高。单月贸易顺差 1048.4 亿美元，近五年来首次突破 1000 亿

美元，全年贸易顺差达 9922 亿美元，创近十年以来新高。全球制造业景气度低迷背景

下，12 月出口表现亮眼，指向推动出口增长更可能多是结构性因素，这与我们前期判断

相符：抢出口对出口的拉动显著。 

图1 12 月单月环比增速创五年来新高 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

图2 2019-2024 年出口总额月度增速（%） 

 

图3 2019-2024 年月度出口总额（亿美元） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

2. 对美国出口增速显著提高 

对多数主要地区出口增速回升，尤其对美出口增速大幅提高。我国对发达经济体出

口多数回升，其中，对欧盟地区出口增速从上月 7.2%回升至 8.8%；对韩国出口增速从

上月-2.6%回升至 4.0%；对美国出口增速大幅提高，从上月 8.0 上升至 15.6%，主要由

于“抢出口”对美国出口的拉动。我国对东盟出口增速为 18.9%，较上月上升 4.0 个百

分点。 

东盟、美国、欧盟对出口贡献显著。东盟地区拉动出口 3.1 个百分点；美国拉动出

口 2.2 个百分点；欧盟地区拉动出口 1.2 个百分点，与上月相比边际上升。全年看，东
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盟地区对出口贡献最大，共拉动出口 1.9 个百分点，其中，越南拉动出口 0.7 个百分点，

与美国对出口拉动点数相同。 

图4 对美出口增速大幅提高（%） 

 

图5 主要贸易对象对出口拉动点数（%） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

3. 机电产品、农产品出口回升  

农产品、机电产品出口增速上升，汽车出口反弹较大。12 月,农产品出口增速 12.1%，

较上月上升 4.7 个百分点，拉动出口增速 0.4 个百分点，其中水海产品增速大幅上升至

17.6%；纺织纱线、服装、鞋靴等劳动密集型消费品出口增速多数反弹，共拉动出口增

速 0.8 个百分点。机电产品产品回升幅度较大，同比增速 12.1%，较上月上升 4.0 个百

分点，拉动出口增速 7.1 个百分点；高技术产品出口放缓，同比增速 4.3%，拉动出口 1.1

个百分点。机电产品中，计算机、平板电脑、手机等消费电子产品出口增速放缓；汽车

出口增速反弹，同比增速为 12.1%，较上月大幅上升 19.8 个百分点，拉动机电设备出口

增速 0.6 个百分点。 

图6 12 月主要出口产品增速（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 
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出口产品类别 占比 2024-12 2024-11 2024-10 2024-09 2024-08 2024-07 2024-06 2024-05 2024-04 2024-03 2024-02 2024-01

主要出口产品 100% 主要出口产品增速 10.7 6.7 12.7 2.4 8.7 7.0 8.5 7.4 1.1 (7.9) 6.3 7.7

农产品 12.1 7.4 11.0 (0.2) 3.6 1.9 10.3 5.8 0.0 (7.4) (14.7) 17.8

水海产品 17.6 9.8 8.8 1.3 3.5 2.5 8.3 (4.1) (8.0) (18.4) (29.1) 19.2

粮食 (47.5) (28.0) 8.0 (33.8) (21.8) (46.4) (29.9) 15.3 9.3 1.3 (27.5) 12.5

机电产品 59% 机电产品 12.1 8.1 14.1 3.8 12.4 10.4 8.1 8.3 3.8 (5.2) 7.9 8.9

高技术产品 24% 高新技术产品 4.3 6.5 9.3 (0.7) 9.6 12.1 6.8 8.6 4.5 (0.8) (4.4) 4.2

箱包及类似容器 (7.1) (3.0) 1.5 (12.1) (9.3) (11.1) (1.7) 2.5 (7.6) (19.6) 52.5 10.4

纺织纱线、织物及制品 17.2 9.6 16.1 (2.2) 5.0 4.0 6.7 8.1 (2.4) (16.8) 22.6 11.5

服装及衣着附件 6.2 4.3 8.1 (5.1) (2.0) (3.6) (0.6) 1.6 (3.9) (17.6) 31.9 3.2

鞋靴 (0.7) (1.9) (1.1) (12.8) (4.9) (4.7) (4.7) (10.5) (14.9) (26.8) 47.2 0.5

陶瓷产品 (11.3) (20.5) (13.4) (26.2) (25.3) (26.4) (21.8) (14.9) (26.3) (28.0) 28.8 23.5

家具及其零件 3.1 (2.6) 3.1 (9.7) (4.0) (5.0) 7.0 18.1 8.7 (5.2) 57.6 25.9

玩具 (2.9) 4.9 4.1 (6.1) (8.0) (3.6) (0.4) (2.3) (3.9) (15.7) 30.7 8.5

成品油 (31.2) (13.5) (32.4) (21.1) (20.5) (1.6) 26.7 17.6 25.2 14.1 (34.3) (34.3)

稀土 (11.8) (34.9) 7.1 (42.3) (36.9) (19.4) (17.1) (55.1) (59.9) (31.3) (45.1) (43.0)

肥料 (1.1) (6.6) (7.5) (13.4) 31.7 15.5 (6.0) (9.2) (0.7) (47.2) (56.7) (53.1)

塑料制品 4.2 3.8 10.0 (4.9) 3.1 1.9 8.4 10.5 2.6 (7.8) 29.3 19.1

钢材 11.8 2.7 24.6 11.4 7.0 (1.3) 3.8 (3.3) (14.8) (17.3) (11.7) (8.5)

未锻轧铝及铝材 · 40.2 31.2 20.4 24.2 20.6 25.2 14.5 5.3 (3.5) (2.7) 2.9

农产品 3%

消费品 15%

其他资本品和中间品 7%
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图7 主要出口产品对出口增速拉动情况（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

量价上看，以价换量迹象持续。16 类重点出口产品中 11 类产品价格仍处于负增区

间。其中，成品油、手机量价齐减；钢材、汽车、鞋靴、集成电路以价换量现象显著；

船舶出口价格由负大幅转正，是出口总额提速的主要原因。 

图8 12 月部分主要商品出口增速的量价拆分 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

 

4. 进口增速小幅恢复，机电、高新技术产品为主要贡献 

机电产品、高技术产品进口提速弥补农产品、原油进口缺口。12 月，进口同比增速

1.0%，前值-3.9%，高于市场预期-1.0%；进口环比增速 7.5%，创五年以来新高。进口

增速小幅恢复主要有两点原因，一方面，大宗产品价格处于低位，拖累进口价格；人民

币贬值现象犹存，拖累进口数量。另一方面，机电产品、高技术产品进口增速大幅反弹，

对进口形成支撑；二者相互抵消导致进口增速小幅回升。12 月，农产品、原油进口增速

分别为-12.1%、-13.3%，分别拖累进口增速 1.1、1.8 个百分点；机电产品、高新技术产

品进口增速分别为 6.7%、12.8%，分别拉动进口增速 2.6、3.7 个百分点。 

出口产品类别 占比 2024-12 2024-11 2024-10 2024-09 2024-08 2024-07 2024-06 2024-05 2024-04 2024-03 2024-02 2024-01

重要出口产品 100% 主要出口产品增速 10.7 6.7 12.7 2.4 8.7 7.0 8.5 7.4 1.1 (7.9) 6.3 7.7

农产品 0.38 0.23 0.33 (0.01) 0.10 0.05 0.28 0.16 (0.00) 0.23 (0.50) 0.46

水海产品 0.10 0.06 0.05 0.01 0.02 0.01 0.05 (0.03) (0.05) 0.12 (0.18) 0.11

粮食 (0.03) (0.02) 0.00 (0.02) (0.01) (0.03) (0.02) 0.01 0.00 (0.00) (0.01) 0.01

机电产品 59% 机电产品 7.13 4.69 8.30 1.81 6.92 5.81 4.43 4.37 0.84 5.29 3.44 3.76

高技术产品 24% 高新技术产品 1.10 1.67 2.48 (0.32) 2.15 2.76 1.53 1.88 0.73 0.65 (1.63) 0.68

箱包及类似容器 (0.08) (0.03) 0.00 (0.16) (0.11) (0.13) (0.04) (0.00) (0.16) 0.34 0.32 0.03

纺织纱线、织物及制品 0.64 0.35 0.61 (0.13) 0.19 0.14 0.24 0.31 (0.19) 0.83 0.67 0.40

服装及衣着附件 0.29 0.16 0.31 (0.35) (0.15) (0.25) (0.10) (0.02) (0.40) 1.00 0.90 (0.06)

鞋靴 (0.01) (0.03) (0.02) (0.18) (0.08) (0.08) (0.09) (0.19) (0.27) 0.43 0.43 (0.10)

陶瓷产品 (0.10) (0.17) (0.11) (0.22) (0.20) (0.21) (0.18) (0.14) (0.31) 0.32 0.10 0.09

家具及其零件 0.07 (0.06) 0.05 (0.22) (0.08) (0.10) 0.10 0.31 0.07 0.26 0.72 0.41

玩具 (0.03) 0.05 0.04 (0.12) (0.13) (0.05) (0.03) (0.05) (0.13) 0.31 0.16 (0.03)

成品油 (0.38) (0.23) (0.52) (0.28) (0.29) (0.02) 0.27 0.16 0.21 (0.16) (0.84) (0.65)

稀土 (0.00) (0.01) 0.00 (0.01) (0.01) (0.00) (0.00) (0.02) (0.02) 0.01 (0.01) (0.01)

肥料 (0.00) (0.02) (0.02) (0.05) 0.09 0.04 (0.02) (0.03) (0.00) 0.11 (0.16) (0.15)

塑料制品 0.14 0.10 0.25 (0.25) 0.05 0.03 0.22 0.26 (0.08) 0.54 0.56 0.38

钢材 0.25 0.06 0.56 0.25 0.16 (0.05) 0.02 (0.13) (0.52) 0.81 (0.57) (0.42)

未锻轧铝及铝材 0.04 0.22 0.17 0.10 0.13 0.12 0.14 0.08 0.03 0.02 (0.02) 0.02

农产品 3%

消费品 17%

其他资本品和中间品 9%
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图9 2019-2024 进口单月同比增速（%） 

 

图10 2019-2024 进口单月环比增速（%） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

 

图11 美元兑人民币即期汇率 

 

图12  进口价格指数 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

量价上看，农产品结构性修复，能源品量价进一步下跌。农产品中，肉类、水果等

产品量价进一步修复；粮食、大豆价量其减；金属资源品中，铜矿进口量价齐涨，铁矿

进口量涨价跌；能源资源品中，煤炭、原油、天然气价格均处于二位数跌幅，数量同比

增速均弱于上月。 

图13 12 月主要商品进口增速的量价拆分 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 
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5. 出口短期或维持韧性，长期或承压 

2024 年出口圆满收官，对经济边际贡献最大，外需增长有效弥补了内需不足。展望

2025 年，我们认为短期内出口将维持韧性，主因特朗普关税政策实施前的窗口期将继续

为“抢出口”创造条件，一季度或将继续支撑出口。长期看，出口或将承压，一是由于

全球制造业景气度修复进程缓慢，且其好转传导至出口端尚需时日，外需面临不确定性，

此为压力来源之一；二是“抢出口”会出现边际效应递减，且长期需求被提前透支，此

为压力来源之二；三是特朗普关税政策落地，贸易壁垒加大，此为压力来源之三；四是

今年基数将一定程度抬升，可能对出口增速造成拖累，此为压力来源之四。 

图14  全球制造业 PMI 修复缓慢 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

 

风险提示 

海外政策变动超预期；海外经济不及预期。

全球 美国 欧元区 日本 韩国 中国香港 东盟地区

2024-12 49.6 49.3 45.1 49.6 49.0 51.1 51.0

2024-11 50.0 48.4 45.2 49.0 50.6 51.2 50.6

2024-10 49.4 46.5 46.0 49.2 48.3 52.2 50.3

2024-09 48.8 47.2 45.0 49.7 48.3 50.0 49.5

2024-08 49.6 47.2 45.8 49.8 51.9 49.4 49.8

2024-07 49.7 46.8 45.8 49.1 51.4 49.5 51.0

2024-06 50.8 48.5 45.8 50.0 52.0 48.2 51.3

2024-05 51.0 48.7 47.3 50.4 51.6 49.2 51.1

2024-04 50.3 49.2 45.7 49.6 49.4 50.6 50.5

2024-03 50.6 50.3 46.1 48.2 49.8 50.9 50.2
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