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图表1：贸易数据主要分项

资料来源：iFinD，太平洋证券
注：2月同比为1-2月累计口径

➢ 中国1-2月出口（以美元计价，下同）同比增长2.3%，市场预期增长5.9%，去年12月增长10.7%。
➢ 中国1-2月进口同比下降8.4%，市场预期增长1.9%，去年12月增长1.0%。
➢ 中国1-2月贸易顺差1705.2亿美元，市场预期1471.25亿美元，去年12月为1048.4亿美元。

（%） 2025-02 2024-12 2024-11 2024-10 2024-09 2024-08 2024-07 2024-06 2024-05 2024-04 2024-03 2024-02

进出口差额（亿美元） 1705.2 1048.4 973.1 957.5 816.9 912.9 852.7 989.4 817.4 720.4 586.5 1246.4

出口总值 2.3 10.7 6.6 12.7 2.4 8.6 6.9 8.5 7.4 1.3 -7.6 7.1

进口总值 -8.4 1.0 -4.0 -2.4 0.2 0.2 6.8 -2.5 2.0 8.3 -2.0 3.7
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1、出口规模创同期新高，增势边际有所放缓

图表2：出口同比 图表3：2010-2024年2月出口累计值及累计同比

资料来源：iFinD ，太平洋证券
注：2月同比为1-2月累计口径

➢出口增势趋缓。1-2月出口（以美元计价）同比增长2.3%，出口规模为历史同期新高，在去年同期

基数偏高的背景下，还是实现了超2个百分点的正增长。不过相比去年全年5.9%的同比，年初两个

月出口的增速有所收窄。

资料来源：iFinD ，太平洋证券
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1、出口规模创同期新高，增势边际有所放缓

➢如何理解今年开年出口增速的边际回落？一是基数方面去年同期出口总额偏高，同比持续高增面临

压力；二是工作日数量的影响，今年1-2月比去年同期少2个工作日，这削弱了数据的可比性，部分

拖累出口同比读数；三是国内生产节奏方面，今年春节较早开启，企业生产经营相比去年提前放缓，

同时复工复产节奏偏慢，相应影响出口订单交付；四是关税加征影响下的“抢出口”热度或有初步

降温。关税加征对于出口的影响需要视不同阶段去考虑，在实际落地前，出口成本增加的风险会促

使企业提前布局、调整出口节奏，催生“抢出口”现象，去年四季度起“抢出口”迹象逐渐凸显，

也一度是出口同比高增的重要支撑。随着加征关税的政令生效，其负面冲击开始显现，这将带来出

口企业订单下滑或降价的压力，两者都会在出口总额上得到体现。从特朗普对华关税新政落地节奏

看，2月1日及3月3日各加征10%（分别于2月4日、3月4日生效），累计加征幅度已达20%，关税加征

对我国出口的影响正逐渐由“抢出口”的短期刺激向“量价制约”的负面效应切换，在2月或有更为

明显的体现。
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1、出口规模创同期新高，增势边际有所放缓

图表4：中国制造业PMI新出口订单指数 图表5：韩国及越南出口情况

资料来源：iFinD ，太平洋证券 资料来源：iFinD ，太平洋证券

➢尽管边际上有所回落，同比增速还是表现出出口的一定韧性。多项高频数据也说明了这一点。

一则全球制造业景气度上行至扩张区间，外需对出口的支撑延续。据中国物流与采购联合会发布，2025年1月份全

球制造业PMI为50%，较上月上升0.5个百分点，连续3个月小幅上升。2月份则为50%，与前值持平；

二则，全球贸易延续复苏走势。从年初全球经济晴雨表的韩国、越南出口来看，韩国2月出口额同比为历史同期第

二高，2025年前两个月越南出口额同比增长8.4%。

三则，国内企业“抢出口”现象尚未完全退潮。国内制造业PMI中的新出口订单指数在1月季节性回踩后迅速反弹，

回归节前增长趋势。
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1、出口规模创同期新高，增势边际有所放缓
➢重点出口对象中，对三大贸易伙伴出口同比均有不同程度的回落，对新兴市场出口下滑幅度更为明显。1-2月，我国对东盟出口同比

增长5.7%，增幅较2024年全年下降6.3个百分点。对欧盟出口同比上涨0.6%，增速较去年全年回落2.4个百分点。对美国出口同比增

长2.3%，增幅较2024年全年收窄2.6个百分点。考虑到2025年初美国经济数据走弱，滞胀风险升温，对美出口同比的多增可能更多受

到“抢出口”的支撑，部分数据显示美国进口商存在抢购迹象：1月份美国集装箱进口量创历史同期新高、1月进口额激增、贸易逆

差扩大至历史峰值。相比而言，1-2月对非洲、俄罗斯以及拉丁美洲的出口增速回落较为明显，分别录得-0.2%、-10.9%、3.2%的同

比增速，相比去年12月的单月同比，回落幅度都在10个百分点以上。此外值得注意的是，1-2月对于中国香港、日本以及印度的出口

同比均由去年12月的同比负增转为正增长。除了出口对象自身经济景气度回暖的拉动外，可能也与国内出口商为规避关税开展转口

贸易有关。
图表6：对三大贸易伙伴的出口当月同比 图表7：对重要新兴市场出口当月同比
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资料来源：iFinD ，太平洋证券
注：2月同比为1-2月累计口径

资料来源：iFinD ，太平洋证券
注：2月同比为1-2月累计口径
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1、出口规模创同期新高，增势边际有所放缓

图表8：高新技术产品及机电产品出口当月同比 图表9：部分机电产品出口当月同比

➢主要出口商品中，

• 电子表现相对突出。1-2月机电产品出口增长4.2%，其中，集成电路和自动数据处理设备出口表

现相对亮眼，同比分别增长11.9%和10.5%。量价拆分看，机电产品中的集成电路、汽车、家电

或存在以价换量现象，上述品类1-2月出口数量累计同比均高于出口总额，不排除相关企业为抵

抗关税加征后市场份额收缩的风险，下调出口价格。

资料来源：iFinD ，太平洋证券
注：2月同比为1-2月累计口径

资料来源：iFinD ，太平洋证券
注：2月同比为1-2月累计口径
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1、出口规模创同期新高，增势边际有所放缓

图表10：地产后周期产品出口当月同比 图表11：劳动密集型产品出口当月同比

➢地产后周期品及劳动密集型产品出口同比普遍下跌。1-2月以陶瓷、灯具、家具为代表的地产后周

期产品出口同比出现较大降幅，劳动密集型产品出口同比同样迎来普遍下跌。陶瓷、灯具、箱包、

鞋靴、家具、玩具出口同比分别为-30.4%、-21.7%、-20.2%、-18.3%、-15.5%、-11.1%，跌幅相

对靠前。上述品类出口的边际变化可能受到关税的冲击，“抢出口”驱动下部分订单前置，国内

企业抢在前期就已发出，关税落地后出口回落自然较为显著。去年年底不少劳动密集型产品的出

口同比阶段性冲高，也可印证这一逻辑。
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资料来源：iFinD ，太平洋证券
注：2月同比为1-2月累计口径

资料来源：iFinD ，太平洋证券
注：2月同比为1-2月累计口径
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2、多因素共振，进口回落明显

图表12：进口同比 图表13：2010-2024年2月进口累计值及累计同比

➢长短因素共致进口大幅回落。1-2月进口同比增速为-8.4%，转为负增长，相较12月增速下降9.4个

百分点。对此我们理解可能是长短期因素综合作用的结果。短期方面，一是去年同期偏高基数；

二是今年1-2月工作日较去年有所减少，相应影响生产活动及其对应的进口采购；三是年前的集中

性释放一定程度上透支了年初的需求。长期来看，一是国内有效需求不足的问题仍存，对于进口

支撑有限，从高频数据可以看出，今年企业复工复产的节奏偏慢；二是在外需面临较强不确定性

的背景之下，企业对于增加原材料进口、扩大生产的态度或偏保守。

资料来源：iFinD ，太平洋证券
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2、多因素共振，进口回落明显

资料来源：海关总署 ，太平洋证券整理

图表14：2025年1至2月全国进口重点商品量值

具体品类来看，工业原材料进口总额跌幅明显，铁矿砂、煤、原油、成品油、天然气、稀土进口金额

的跌幅均在10个百分点以上，其中铁矿砂、煤、原油进口价格对于进口金额同比的拖累较数量更甚。

机电及高新技术产品进口延续正增长，但与去年全年相比，进口金额同比增势均出现不同程度的放缓。

单位∶百万美元

数量 金额 均价 数量 金额 均价 数量 金额 均价

农产品 - - 30,695.2 - - 35,969.9 - - -14.7 -

    肉类（包括杂碎） 万吨 109.8 4,084.6 37.2 110.1 3,990.5 36.3 -0.2 2.4 2.6

    干鲜瓜果及坚果 万吨 154.0 3,840.8 24.9 145.6 4,243.2 29.1 5.8 -9.5 -14.4

    粮食 万吨 1,735.7 7,483.7 4.3 2,677.2 11,613.3 4.3 -35.2 -35.6 -0.6

        大豆 万吨 1,360.6 6,301.6 4.6 1,303.6 7,397.2 5.7 4.4 -14.8 -18.4

    食用植物油 万吨 89.8 1,092.6 12.2 120.7 1,193.1 9.9 -25.7 -8.4 23.2

铁矿砂及其精矿 万吨 19,136.1 19,014.5 1.0 20,899.2 27,180.6 1.3 -8.4 -30.0 -23.6

铜矿砂及其精矿 万吨 471.4 11,432.4 24.3 465.1 10,821.4 23.3 1.3 5.6 4.3

煤及褐煤 万吨 7,611.9 6,490.5 0.9 7,452.0 7,960.5 1.1 2.1 -18.5 -20.2

原油  万吨 8,385.4 46,521.2 5.5 8,830.4 51,955.2 5.9 -5.0 -10.5 -5.7

成品油  万吨 634.3 3,849.1 6.1 757.1 4,529.2 6.0 -16.2 -15.0 1.4

天然气 万吨 2,031.1 9,755.0 4.8 2,200.6 11,316.4 5.1 -7.7 -13.8 -6.6

稀土 吨 16,922.2 169.5 0.0 22,285.3 240.0 0.0 -24.1 -29.4 -7.0

医药材及药品 吨 42,636.0 6,567.0 0.2 48,354.9 7,361.9 0.2 -11.8 -10.8 1.2

肥料 万吨 250.4 769.2 3.1 285.8 958.2 3.4 -12.4 -19.7 -8.4

美容化妆品及洗护用品 吨 49,936.4 2,410.7 0.0 43,753.8 2,363.5 0.1 14.1 2.0 -10.6

初级形状的塑料 万吨 476.7 6,841.1 14.4 463.4 6,720.9 14.5 2.9 1.8 -1.1

天然及合成橡胶（包括胶乳） 万吨 142.4 2,795.6 19.6 115.5 1,773.3 15.4 23.3 57.7 27.9

原木及锯材 万立方米 845.0 1,755.0 2.1 954.0 1,909.9 2.0 -11.4 -8.1 3.7

纸浆  万吨 638.9 3,990.3 6.2 601.9 3,694.7 6.1 6.1 8.0 1.7

纺织纱线、织物及其制品 - - 1,415.3 - - 1,579.6 - - -10.4 -

钢材 万吨 105.0 1,719.4 16.4 113.1 1,866.9 16.5 -7.2 -7.9 -0.8

未锻轧铜及铜材 万吨 83.7 7,886.0 94.2 90.2 7,847.5 87.0 -7.2 0.5 8.3

机电产品 - - 139,125.8 - - 136,456.8 - - 2.0 -

    机床 台 12,338.0 878.9 0.1 8,766.0 974.3 0.1 40.7 -9.8 -35.9

    自动数据处理设备及其零部件 - - 12,049.7 - - 7,802.6 - - 54.4 -

    二极管及类似半导体器件 亿个 736.3 3,218.0 4.4 740.8 3,394.9 4.6 -0.6 -5.2 -4.6

    集成电路 亿个 834.6 55,963.1 67.1 784.9 54,497.6 69.4 6.3 2.7 -3.4

    汽车(包括底盘） 万辆 5.6 3,004.2 536.5 10.3 6,046.2 585.0 -45.8 -50.3 -8.3

    汽车零配件 - - 3,096.3 - - 4,014.0 - - -22.9 -

    空载重量超过2吨的飞机 架 38.0 2,251.6 59.3 17.0 904.8 53.2 123.5 148.8 11.3

    液晶平板显示模组 万个 15,753.7 1,646.4 0.1 21,422.3 1,928.4 0.1 -26.5 -14.6 16.1

    医疗仪器及器械 - - 1,661.6 - - 1,834.0 - - -9.4 -

高新技术产品 - - 109,453.3 - - 102,889.7 - - 6.4 -

1至2月累计 2024年1至2月累计 累计比去年同期±% 
商品名称 计量单位
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3、外部不确定性增加，扩内需必要性凸显

➢2025年出口面临较强不确定性。 2024年出口是经济得以实现5%增长目标的重要贡献，净出口对

GDP增长的拉动由-0.6个百分点上升到1.5个百分点，缓和了国内有效需求不足的拖累。这一结构

特征在2025年或难延续，贸易壁垒的抬高加深了出口的不确定性。特朗普正式上台后关税加征不

断落地，并且“普遍性加征”的特点愈发明显，实施贸易限制的国别及品类范围扩张，这一方面

直接限制国内对美出口，另一方面也压制了通过转口贸易规避关税风险的空间。

➢扩内需必要性进一步凸显。面对外部不确定性，稳定国内经济增长的重点落在内需层面。2025年

政府报告指出，“外部环境更趋复杂严峻,可能对我国贸易、科技等领域造成更大冲击”、并将

“大力提振消费、提高投资效益,全方位扩大国内需求”放在2025年政府工作任务的首要位置，关

注后续扩内需政策的落地情况。
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风险提示

◼ 增量政策落地不及预期；

◼ 外部贸易环境变化超预期。
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太平洋证券股份有限公司

云南省昆明市盘龙区北京路926号同德广场写字楼31楼
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