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欧盟关税趋缓与“抢跑效应”共同推升出口 事件点评

国际贸易数据点评（2024.12）
投资要点

在欧盟对华新能源车关税问题趋于缓和、特朗普关税威胁实施前集中抢跑出口两大因素

的共同推动下，12月出口同比大幅反弹。考虑到特朗普激进关税主张的普遍性和针对

性特征，当前判断出口延续向好为时尚早，仍需警惕“倒春寒”。12月出口（美元计

价，下同）同比增长 10.7%，较 11月大幅反弹 4.0个百分点，创 22年 8月以来次高。

欧盟对华新能源车关税问题显露缓解迹象、特朗普关税主张落地实施前多数商品类别抢

抓最后一轮时机抢跑出口是两大主要原因。考虑到特朗普的普遍性无差别关税主张和对

华针对性关税主张可能造成比拜登政府任内产业链“围堵”政策更大程度的全球和我国

出口挤压效应，加之“抢出口”透支未来需求无法持续，当前判断出口进入向好通道为

时尚早。12月进口同比由此前连续两个月下跌大幅反弹 4.9个百分点至 1.0%。12月货

物贸易顺差历史性地突破 1000亿美元，创 1048.4亿美元记录。

出口结构两强一弱：欧盟对华新能源车关税问题趋于缓和形成的改善效应有望延续，半

导体产业链在美加码“围堵”影响下受到抑制或也短期难以逆转，“抢出口”带来的冲

高效应则可持续性较低。1）欧盟对华新能源汽车关税问题在特朗普当选后迅速呈现缓

和迹象，加之对英国等地替代性出口高增，汽车及零部件合并大类 12 月环比上涨达

10.4%，大幅超出季节性涨幅，其对出口同比的贡献也由前月的拖累显著改善为+0.7个

百分点。2）特朗普近日坚称不会弱化其广泛性和针对性关税主张，随着特朗普第二任

期即将于本月开启，12月对美出口以及多数中端商品出口普遍呈现集中抢跑的短期特

征，其他机电产品、纺织服装鞋靴箱包家具玩具、家电音视频照明等三个大类对 12月

总出口同比的贡献分别较 11 月改善 2.3、0.4、0.2 个百分点。对美出口同比大幅上冲

7.6个百分点至 15.6%。3）拜登政府任内加强了在半导体产业链方面的对华“围堵”壁

垒措施，加之我国代工海外品牌新型号手机销量一般，12月半导体电子产业链合并大类

对总出口同比的拉动大幅下行 1.3个百分点至仅 0.1%，创近 10个月以来新低。

时至年底、补贴加力，我国消费需求稳步修复向好，加之加工贸易中间品进口需求升温

共同带动进口增速明显反弹。12月进口（美元计价）由此前连续两个月的同比下跌大

幅改善 4.9个百分点至 1.0%。主要的拉动来自内需恢复阶段化工、内需中间品和资本

品进口需求的快速提升，12月两大类产品对重点商品进口增速的拉动分别大幅提升 0.8
和 2.7个百分点至+1.0%和+0.9%。此外，对美“抢出口”也造成了加工贸易中间品进

口的大幅提速，同比大幅上行 7.4个百分点至 14.5%。

特朗普第二总统任期即将于近日正式开启，此前已经陆续延续数月的“抢出口”亦可能

随之迎来尾声，特朗普上任后可能快速推进普遍性的关税抬升和针对中国更为剧烈的加

征关税方案，后者可能再次对我国出口造成直接冲击，而前者则可能导致全球出口放缓

和我国与东盟等地区协同生产产业链脆弱性的暴露。加之半导体电子产业链遭遇的剥离

和围堵措施强度再度提升，我国 2024 年较好的出口表现能否延续至 2025年仍存在较

大的风险。在国际贸易和全球化环境日趋复杂严峻的背景下，需求政策亟需大幅提升国

内高端耐用消费品内需，中央财政维持高强度补贴以有效刺激国内消费升级扩容正是当

前阶段的最优解。2024年全年我国出口同比增速较 2023年大幅提升 10.5个百分点至

5.8%，尽管基数偏低，这一增速仍然好于我们的预期。12月出口所呈现的两个偏强特

征中，欧盟对华新能源汽车关税问题接近解决对新能源和汽车产业链出口形成结构性利

好，但同时亦无法忽视特朗普的普遍性和针对性关税主张可能通过抬升全球出口价格、

增大协同供给难度等路径造成全球和我国出口叠加收缩效应，“抢出口”又可能透支一

定的未来需求，半导体产业链“围堵”愈演愈烈也可能带来新的压力。我们当前维持

2025年全年出口同比 1.6%的预测不变。在净出口已经对 2024年经济增长形成超强拉

动的背景下，2025年净出口拉动大概率趋于收窄，从总量和结构的角度最匹配的增量

政策均聚焦于大力提振消费。近日发改委、财政部已经明确 2025年加力补贴的方案，

最新数据验证了我们此前提出的全年中央广义财政补贴 5000亿左右较大规模的预判，

我们结合最新数据估算出消费刺激效率约为 1:1.6的较高区间。我国作为全球最大工业

生产国，出口对大幅贬值的敏感度较低，货币政策预计不寻求以贬值刺激出口。

风险提示：外部环境较预期更为严峻导致外需降温速度快于预期风险。
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图 1：进出口同比、货物贸易差额及预测

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：2020-2021 年为两年平均增速

图 2：出口同比及重点商品大类贡献（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：2020-2021 年为两年平均增速
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图 3：进口重点商品同比及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：2020-2021 年为两年平均增速

图 4：出口国别及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：2020-2021 年为两年平均增速
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