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[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：5月中国出口金额（美元计价）同比+7.6%，进口同比+1.8%， 5月出

口再度回升，继续保持乐观。我们建议关注出口性价比优势背后的三大产业逻

辑：（1）发达经济体消费 K 型分化明显，我国有望凭借“性价比”优势获益，渠

道出海值得关注；（2）雁型模式和大国外交支撑我国对新兴国家贸易出口；（3）

全球科技周期带动机电、集成电路增长，中国零部件设备性价比优势明显。中观

产业层面，我们提示重点关注两大方向，一是机电产品类出口，涉及消费电子、

汽车及零部件、家电、机械等。二是与美国地产后周期相关的家具、家电、轻

工、纺服等，与美国制造业回流、资本开支增加相关的机械、化工等。 

 总览：进出口金额同比均回升。2024 年 5 月份，中国当月出口（美元计价）

3023.5 亿美元，出口金额（美元计价）同比+7.6%，高于万得一致预期+6.4%；

2024 年 5 月份，中国当月进口（美元计价）2197.3 亿美元，进口金额（美元计

价）同比+1.8%，低于万得一致预期+4.5%；2024 年 5 月贸易差额为 826.2 亿美

元，前值为 723.5亿美元。5月出口表现好于进口主要有三条核心逻辑：一是 5月

财新制造业 PMI 为 51.7，较上月上升 0.3 个百分点，中采制造业 PMI 为 49.5%，

较上月下降 0.9 个百分点，财新制造业 PMI 读数高于中采制造业 PMI 主因统计范

围差异，财新统计东部沿海外向型中小企业，中采统计范围更广，也验证出口部

门相对较好。二是由于进口价格指数领先出口，进口价格同比自 2024年 1月以来

持续修复，带动出口改善，对名义出口也起到一定的拉动提升效果。三是越南与

韩国出口对我国出口有一定指引。5 月韩国出口金额同比+11.7%，越南出口金额

同比+12.9%，其主导行业分别对应机电产品和劳动密集型产品两大领域，与我国

产业逻辑契合，验证 5 月出口表现较强。 

 出口：受性价比支撑逻辑，机电、集成电路等产品出口势头良好。2024年 5月人

民币计价出口 2.15 万亿元，同比+11.2%，美元计价出口 3023.5 亿美元，同比

+7.6%。分商品来看，机电产品和劳密产品出口势头良好。1-5月，我国出口机电

产品 5.87 万亿元，增长 7.9%，占出口总值的 59%。其中，自动数据处理设备及

其零部件 5544.6 亿元，增长 9.9%；集成电路 4447.3 亿元，增长 25.5%；汽车

3297 亿元，增长 23.8%；手机 3296.8 亿元，下降 2.8%。同期，出口劳密产品

1.69 万亿元，增长 7.1%，占 17%。其中，服装及衣着附件 4170.9 亿元，增长

3.5%；纺织品 4058.2 亿元，增长 6.1%；塑料制品 3116.7 亿元，增长 12.1%。

出口农产品 2831.1 亿元，增长 3.9%。按量价来看，价格方面，鞋靴+1.10%，钢

材-0.34%，分别是主要拉动项和主要掣肘项，数量方面，汽车底盘+0.70%，鞋

靴-1.20%，分别是主要拉动项和主要掣肘项。分地区来看，东盟为我国第一大出

口伙伴，1-5 月我国对东盟、欧盟、美国、韩国的美元计价出口同比分别增长

+13.5%、-0.7%、+3.6%和-2.0%。向前看，我们提示关注三大产业逻辑： 
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1）发达经济体消费 K 型分化明显，我国有望凭借“性价比”优势获益，渠道出

海值得关注。疫情之后美国大规模财政刺激加剧贫富差距，贫富加剧背景下，K

型两端的高端消费品和高性价比商品积极增长，我国在此过程中有望凭借“性价

比”优势获益，一是得益于我国供应链优势，供应链稳定、安全、可控支撑了农

业、汽车等产业链的稳定性；二是得益于以出海四小龙为代表的出口企业高效管

理，中国产品性价比优势凸显，SHEIN、阿里旗下的速卖通 AliExpress、拼多多

旗下的 Temu 和字节旗下的 TikTok Shop 被称为“中国电商出海四小龙”，凭借全

托管模式、半托管和直营等多种托管模式一定程度上将国内已经成熟的商业模式

“复制”+“粘贴”至海外，结合中国溢出的供应链能力以实现“多+快+好+

省”，从而重塑跨境消费市场的格局，是渠道出海的典型代表。我们认为纺服、

轻工、机械、家电、家具以及汽车这几品类有望在此过程受益。 

2）雁型模式和大国外交支撑我国对新兴国家贸易出口。从雁行模式来看，日本

在 20 世纪 50 年代至今的进出口贸易中出口的商品复杂度逐步升级，从劳动密集

型产业→物质资本密集型产业→技术密集型产业，从低附加值的产品（消费品）

→高附加值的产品（资本品），日本逐步实现了产业的升级转型，我国当前正逐

步将劳动密集产业转移到东南亚等国家，逐步实现产业升级以应对发达经济体 K

型分化中的消费升级，并以性价比优势应对 K 型分化中的后者消费降级。此外，

我国坚持中国特色大国外交，推动构建人类命运共同体，尤其是针对一带一路国

家，我国通过共建“一带一路”倡议和企业“走出去”战略，延伸中间品贸易链

条，更好增强国内国际两个市场资源的联动效应，进而带动出口增长。1-5 月我

国对共建“一带一路”国家合计进出口 8.31 万亿元，增长 7.2%。其中，出口

4.64 万亿元，增长 7.9%；进口 3.67 万亿元，增长 6.4%。 

3）全球科技周期带动机电、集成电路增长，中国零部件设备性价比优势明显。

在此轮人工智能科技革命中，全球底层算力的需求迅速增长，科技革命的底层算

力需求与全球半导体周期紧密相关，也会带动相关设备和零部件产品的增长。我

国在机电设备、集成电路领域出口优势明显，为确保供应链安全并防范美国及其

盟友收紧的出口管制措施，半导体企业加大投资并加快备货促成了我国进口额的

明显增长。据我国海关总署统计，2023 年我国进口半导体制造设备 375.8 亿美

元，同比增长 20.8%并创新高。2024 年 1-5 月我国机电产品出口同比增速达到

7.9%，占出口总值的 59%，继续保持稳步增长的态势。 

 进口：加工贸易仍是进口的主要支撑项。2024 年 5 月人民币计价进口 1.56 万亿

元，同比+5.2%，美元计价进口 2197.3 亿美元，同比+1.8%。分商品来看，1-5

月，我国进口铁矿砂 5.14 亿吨，增加 7%，进口均价（下同）每吨 860.7 元，上

涨 8.1%；原油 2.29 亿吨，减少 0.4%，每吨 4310.9 元，上涨 6.8%；煤 2.05 亿

吨，增加 12.6%，每吨 721.9 元，下跌 18.1%；天然气 5427.6 万吨，增加

17.4%，每吨 3504.6 元，下跌 12.6%；大豆 3736.9 万吨，减少 5.4%，每吨

3759.7 元，下跌 15.5%；成品油 2210.7 万吨，增加 20.1%，每吨 4265.9 元，上

涨 5.2%。此外，进口初级形状的塑料 1197.6万吨，增加 1.3%，每吨 1.07万元，

下跌 1.3%；未锻轧铜及铜材 232.7 万吨，增加 8.8%，每吨 6.44 万元，上涨
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5.9%。按量价来看，价格方面，未锻轧铜及铜材+1.79%，粮食-0.58%，分别是

主要拉动项和主要掣肘项，数量方面，集成电路+1.37%，未锻轧铜及铜材-

1.34%，分别是主要拉动项和主要掣肘项。钢材进口减少或与多化债大省基建停

止开工有关，后续随基建投资改善，钢材需求或将改善。分地区来看，1-5 月，

我国对东盟、欧盟、美国、韩国的美元计价进口同比分别增长+7.0%、-2.5%、-

2.6%和 16.8%。 

 贸易顺差：5月贸易顺差仍处于高位。2024年 5月人民币计价贸易顺差 5864.0亿

元，同比+31.0%，美元计价贸易顺差 826.2 亿美元，同比+26.8%。当前贸易顺

差结构较为健康，一方面可以有助于维持国际收支平衡，对经济总量构成支撑，

另一方面也有助于呵护人民币汇率，稳定外汇储备。 

 风险提示：美联储货币政策超预期；稳增长政策对内需的拉动效果不及预期；经

济恢复不及预期；三大工程进展不及预期；地缘政治危机超预期。 
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图 1：2024 年 5 月进出口数据、主要国家贸易、主要国家 PMI、主要商品热力图 

 

资料来源：wind，德邦研究所 

红色表示数值较大，绿色表示数值相对较小 

 

 

图 2：进出口金额当月同比及贸易差额  图 3：进出口价格指数同比 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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图 4：中国与主要贸易国贸易差额  图 5：5 月韩国和越南出口金额同比 

 

 

  

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

  

 

 

图 6：油脂食品等现货指数同比与进口价格指数同比走势接近  图7：纺织和工业原料等现货指数同比与进口价格指数同比走势接近 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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图 8：2024 年 5 月主要商品出口量价图 

 

资料来源：海关总署，德邦研究所 

 

 

 

  
图 9：2024 年 5 月主要商品进口量价图 

 

资料来源：海关总署，德邦研究所 
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