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[Table_Summary] 
◼ 转口贸易的两种形式 

➢ 其一是出口商品属于最终产成品，仅在中转国的港口或保税仓库进行存
储、分类、再包装等工序，这种方式更多的适用于劳动密集型产品，如
纺织服装、家具和玩具等； 

➢ 其二是出口商品属于原材料或中间品，在中转国进行加工或组装等相关
工序，使中间品的形态及用途等发生实质性改变，这种方式更多的适用
于技术密集型产品，如手机、汽车等。 

◼ 美国或通过原产地规则限制转口贸易 

➢ 而无论是通过何种形式，转口贸易能否顺利进行的一个核心关键点是原
产地规则，如果出口商品在经过转口贸易后仍旧被认定为原产地属于我
国，那就意味着我国出口商品无法通过转口贸易规避关税的影响。 

➢ 相较于其他国家和地区，美国本身对于原产地认定便更为苛刻，尤其在
优惠原产地原则下，从墨西哥或加拿大进口转口贸易的货物更加难以通
过原产地认定。而在本轮对等关税落地后，为限制他国通过转口贸易出
口商品到美国，美国海关于 4 月 15 日启用全新的原产地核查系统，从
升级审查标准与流程、明确重点监管对象和制定严格监管措施出台了一
系列举措，后续各国通过转口贸易出口货物到美国的渠道或面临更大风
险与挑战。 

◼ 上轮贸易摩擦以来我国转口贸易出口增量约占出口总额的 8.4%，对应
2024 年我国转口贸易规模约在 3001 亿美元 

➢ 考虑到地理位置及劳动力成本等多方面因素，东盟更加适合我国进行转
口贸易，因此我们以东盟为例，测算我国对东盟转口贸易的占比，以衡
量我国整体转口贸易的比重。 

➢ 首先，我们测算了 2018 年中美贸易摩擦以来 HS2 位分类下我国对东盟
出口以及美国从东盟进口商品的年均增速，若我国对东盟出口商品的年
均增速与美国从东盟进口商品的年均增速差值小于 5%，则可以认为这
些行业存在对美转口贸易。从结果来看，转口贸易主要存在于机械设备、
电子设备、家具、钢铁、玩具、化学品、塑料及其制品等行业，而这些
行业均为 2018 年美国重点对我国加征关税的行业，从逻辑上讲符合转
口贸易规避关税的目的。 

➢ 其次，在得到以上行业后，我们以这些行业在 2020 年（香港被取消出
口优惠待遇）后对东盟出口值与历史趋势值的偏离值衡量其通过东盟转
口贸易的规模。粗略估算，我国 2021 年、2022 年和 2024 年对东盟的转
口贸易分别约为 546 亿美元、538 亿美元和 289 亿美元，分别占当年我
国对东盟出口的比重分别为 11.3%、9.5%和 4.9%。 

➢ 最后，若以 2021 年、2022 年和 2024 年这些行业对东盟出口与历史趋
势偏离值的累计值占对我国这三年对东盟出口的比重衡量我国转口贸
易占出口的比重，则对应我国对转口贸易额占全部出口额的比重约为
8.4%，对应 2024 年我国转口贸易规模约在 3001 亿美元。  

➢ 此外，我们可以从全球价值链视角对我国转口贸易的规模进行佐证。从
美国进口的角度出发，2022 年美国从中国进口金额占比为 16.5%，而美
国从中国获得的增加值占比为 19.4%，而与 2018 年相比，2022 年美国
从中国进口金额占比降低了 4.7 个百分点，从中国获得的增加值占比反
而增加了 2.7 个百分点。从以上数据可以看出，2018 年以来我国产品部
分通过加工后经转口贸易出口至美国，因此最后出口到美国的产品中，
增加值由我国贡献，而出口额则体现在其他国家和地区，且从 2018 年
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到 2022 年变化来看，我国对美国转口贸易规模约占美国进口规模的
7.4%左右，即 2024 年我国对美国转口贸易规模约为 3040 亿美元，与
前文测算方法较为接近。 

◼ 后续关注出口变化的几个线索 

（1）对等关税落地后“抢转口”较为明显 

➢ 自 4 月 9 日对等关税正式落地以来，我们可以看到出口端出现了明显的
“抢转口”现象，主要得益于美国在同日宣布对其他 75 个国家给予 90

天的关税豁免。具体数据来看，一方面，我国对美直接出口出现明显下
滑，截至 2025 年 5 月 1 日，由我国发往美国的集装箱船数（15 日滚动）
较 4 月 9 日下滑达 33.8%；另一方面，我国出口货物总量仍保持相对平
稳，无论是从二十大港口离港船舶载重吨数还是从重点监测港口货物吞
吐量数据来看，均呈现 4 月 9 日对等关税落地后首周回落，而后两周明
显反弹的趋势，且从绝对值来看均明显高于对等关税落地前的水平。两
方面数据一定程度上体现出我国短期明显出现了“抢转口”行为。 

➢ 而东盟国家港口数据的变化进一步佐证了我国“抢转口”的行为。包括
印尼、越南等在内的东南亚国家 4 月港口出入境船舶数量同比增速均较
3 月份出现明显改善，其中越南港口出入境船舶数量同比增速分别由 3

月的 3.2%和-0.6%大幅增长至 4 月的 24.0%和 26.3%。 

（2）美方态度松动下航运价格开始回暖 

➢ 近期，美方对华加征关税的强硬态度开始逐步松动，4 月 22 日，特朗普
声称不会对中国采取“强硬态度”，关税不会一直高达 145%，美国财政
部部长贝森特也认为中国与美国在关税问题上的僵局将会缓和。而 5 月
2 日，商务部也回应称美方近期多次主动传递谈判意愿，并会进行相关
评估，后续若中美关税谈判出现实质性进展，对于我国二季度及全年出
口增速均会形成明显利好。 

➢ 而中美关税谈判缓和的预期在航运价格上已经有所体现，从集装箱运价
指数来看，在我国集装箱运价指数整体趋于下行的背景下，4 月末美西
和美东航线出口集装箱运价指数均有所改善，在目前船运运力较为充足
的情况下，运价的改善更多的反映出对美出口预期的好转，后续可继续
观察运价指数改善的持续性。 

（3）全年出口形势的三种情形判断 

➢ 在乐观情形下，若中美贸易谈判在二季度有所缓和，且在年内加征的对
等关税逐步被取消（因芬太尼问题被加征的 20%关税仍存在），则预计
对我国全年出口增速的影响大约在 2.7%，对应拖累 GDP 增速约 0.6%； 

➢ 在中性情形下，若美方维持对中国对等关税，但并不严格限制转口贸易，
在 90 天豁免期内转口贸易或对我国出口增速有所支撑，则预计对我国
全年出口增速的影响大约在 5.2%，对应拖累 GDP 增速约 1.1%； 

➢ 在悲观情形下，若美方维持对中国对等关税，且严格限制转口贸易，在
此情境下我国转口贸易规模难以增长，则预计对我国全年出口增速的影
响大约在 7.3%，对应拖累 GDP 增速约 1.5%。 

◼ 风险提示：（1）考虑到对其他国家和地区转口贸易比例可能较东盟偏低，
则转口贸易测算数据可能存在一定高估；（2）美国关税政策不确定性仍
较高，中美关税谈判达成共识或需较长时间；（3）测算基于较多假定，
且基于历史数据，可能存在一定误差。  
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1.   转口贸易能否支撑二季度出口增速 

1.1.   转口贸易的概念及形式 

转口贸易作为国际贸易中的一种重要形式，是全球贸易体系运行的一个重要枢纽，

在促进资源优化配置、推动经济全球化进程中发挥着不可替代的作用。从概念来讲，转

口贸易是指国际贸易中货物买卖订单的签订不直接在生产国与消费国间进行，而是分别

与中转国进行开展，即在中转国发生了转口贸易。 

转口贸易比较常见的有两种形式： 

其一是出口商品属于最终产成品，仅在中转国的港口或保税仓库进行存储、分类、

再包装等工序，并不改变贸易商品的形态及用途等，商品所属海关编码在此过程中也不

发生变更。这种方式更多的适用于劳动密集型产品，如纺织服装、家具和玩具等； 

其二是出口商品属于原材料或中间品，在中转国进行加工或组装等相关工序，使中

间品的形态及用途等发生实质性改变，商品所属海关编码在此过程中也会发生变更，但

此形式中商品的加工增值程度在多大程度上属于转口贸易需人为界定。这种方式更多的

适用于技术密集型产品，如手机、汽车等，例如其核心零部件源自于我国，但生产过程

可能在东盟、墨西哥等国家和地区进行。 

而无论是通过何种形式，转口贸易能否顺利进行的一个核心关键点是原产地规则，

原产地规则是指一国根据国家法令或国际协定所确定的原则制定并实施的,以确定生产

或制造货物的国家或地区的具体规定。在美国本轮对等关税政策的大背景下，如果出口

商品在经过转口贸易后仍旧被认定为原产地属于我国，那就意味着我国出口商品无法通

过转口贸易规避关税的影响，因此原产地认定对于我国出口商品能否通过转口贸易规避

关税的影响至关重要。 

美国目前由美国海关和边境保护局（CBP）来进行出口到美国货物的原产地认定工

作，而在美国联邦法规中关于原产国的定义是“商品的制造国、生产国、或产生实质性

改变的加工国”，也就说对于转口贸易的商品而言,其在转口国需要经过加工、增值等

工序产生实质性改变，才能使转口国成为该商品的原产地，而实质性改变包括商品在生

产过程中是否拥有与加工前所不同的新的品名、特征或用途等。 

在 WTO的原产地规则协议下，美国的原产地规则分为优惠原产地规则和非优惠原产

地规则。其中优惠原产地规则适用于与美国签署国际贸易协定的国家和地区，如美加墨

协定等；而非优惠原产地规则则适用于最惠国或正常贸易涉及的国家和地区以及政府采

购等。 

在优惠原产地规则下，以美加墨协定为例，其在原产地认定时往往采用税则改变原

则与区域增值原则。税则改变原则是指，若某进口于中国的产品在墨西哥或加拿大加工

后其 HS 编码（或其他海关编码）对应的税号发生了改变，则可认为该产品原产地属于
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墨西哥或加拿大，而并非中国。区域增值原则是指，以生产成本衡量某产品的生产过程，

其在墨西哥或加拿大的生产成本比例需达到一定比重。从优惠原产地原则下，因产品往

往享受关税优待，因此其原产地认证更加严格，对于使用中国或来自于其他国家的非原

产成分限制相对更多。 

在非优惠原产地原则下，原产地认定时采用完全获得和实质性改变原则。完全获得

原则指某产品的生产和制造完全属于同一国家，在目前全球供应链发展较为完善的背景

下，该情形出现相对较少；实质性改变原则指商品在生产过程中是否拥有与加工前所不

同的新的品名、特征或用途等，其在不同类别产品方面也有判断区别。 

相较于其他国家和地区，美国本身对于原产地认定便更为苛刻，尤其在优惠原产地

原则下，从墨西哥或加拿大进口转口贸易的货物更加难以通过原产地认定。而在本轮对

等关税落地后，为限制他国通过转口贸易出口商品到美国，美国海关于 4 月 15 日启用

全新的原产地核查系统，从升级审查标准与流程、明确重点监管对象和制定严格监管措

施出台了一系列举措，后续各国通过转口贸易出口货物到美国的渠道或面临更大风险与

挑战。 
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1.2.   如何测算我国转口贸易的规模 

自特朗普 1.0 时期加征关税以来，我国出口的国别和地区结构发生了明显变化。

2024年，我国对美国、中国香港和日本的出口份额分别较 2018 年下滑 4.6个百分点、

4.0 个百分点和 1.7 个百分点，而流失的份额主要由东盟、拉美和俄罗斯所填充，其占

我国出口份额分别提升了 3.5个百分点、1.8个百分点和 1.3 个百分点。 

图1：2024 年较 2018 年我国出口份额变化（pct） 

 

数据来源：ITC，东吴证券研究所 

我国对美国和日本出口份额的流失均由于关税政策的调整，2017年 8月，美国对华

发起 301 调查。随后的 2018-2019 年，美国对中国进口产品加征三轮关税，平均税率从

3.2%提高到 19.3%，覆盖 66.4%的中国进口产品，受加征关税影响部分商品对出口出现

了永久性的流失；日本方面，从 2017 年开始日本便开始逐步取消针对中国等国家的特

惠关税，最终日本财务省决定自 2019 年 4 月 1 日起不再给予中国输日货物普惠制关税

优惠，其对我国出口日本的化工业和纺织业造成了一定冲击， 尽管后续中日双边关税

持续走低，但也造成了出口份额的长期流失。 

中国香港份额的减少和东盟、拉美以及墨西哥等地份额的增加则表征着我国转口贸

易中转地的转移。长期以来中国香港都是我国转口贸易的主要中转地之一：一方面，内

地出口到中国香港的货物大多免征出口税，另一方面，中国香港作为全球知名的自由贸

易港，享受独立的特惠关税待遇，这使得中国香港在转口贸易方面有着得天独厚的优势，

内地对中国香港的贸易差额也始终位于前列。而在 2020 年 6 月，美国商务部宣布取消

香港的特殊地位待遇，暂停为香港提供优于中国内地的优惠待遇，此举对我国传统转口

贸易造成了明显冲击，使得我国经由中国香港向美国的出口显著下滑。 

在美国取消中国香港的特殊地位待遇后，我国转口贸易的主要中转地发生了显著转

移，东盟和拉美等地成为了我国转口贸易的主战场。从下图可以看出，2020年后我国对

东盟和拉美的出口增长均超出了历史趋势水平，且同期美国从东盟和拉美的进口也以相
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同的走势偏离了历史趋势水平，一定程度上印证了转口贸易的增长。 

图2：2020 年以来对东盟转口贸易明显提升（亿美元）  图3：2020 年以来对拉美转口贸易明显提升（亿美元） 

 

 

 

数据来源：ITC，东吴证券研究所  数据来源：ITC，东吴证券研究所 

考虑到地理位置及劳动力成本等多方面因素，东盟更加适合我国进行转口贸易，因

此我们以东盟为例，测算我国对东盟转口贸易的占比，以衡量我国整体转口贸易的比重。 

首先，我们测算了 2018 年中美贸易摩擦以来 HS2 位分类下我国对东盟出口以及美

国从东盟进口商品的年均增速，若我国对东盟出口商品的年均增速与美国从东盟进口商

品的年均增速差值小于 5%，则可以认为这些行业存在对美转口贸易。 

从结果来看，在 HS2位分类下，共有 39个行业在 2018年以来我国对东盟出口商品

的年均增速与美国从东盟进口商品的年均增速差值小于 5%，这些行业被认为存在对美

转口贸易。其中主要包括机械设备、电子设备、家具、钢铁、玩具、化学品、塑料及其

制品等行业，而这些行业均为 2018 年美国重点对我国加征关税的行业，从逻辑上讲符

合转口贸易规避关税的目的。 

图4：转口贸易多集中于劳动密集型行业（%） 

 

数据来源：ITC，东吴证券研究所 
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其次，在得到以上行业后，我们以这些行业在 2020年（香港被取消出口优惠待遇）

后对东盟出口值与历史趋势值的偏离值衡量其通过东盟转口贸易的规模。粗略估算，我

国 2021 年、2022 年和 2024 年对东盟的转口贸易分别约为 546 亿美元、538 亿美元和

289亿美元，分别占当年我国对东盟出口的比重分别为 11.3%、9.5%和 4.9%。 

图5：对东盟转口贸易额的估算（亿美元） 

 

数据来源：ITC，东吴证券研究所 

最后，若以 2021年、2022年和 2024年这些行业对东盟出口与历史趋势偏离值的累

计值占对我国这三年对东盟出口的比重衡量我国转口贸易占出口的比重，则对应我国对

东盟转口贸易额占对东盟全部出口额的比重约为 8.4%，若以此比重衡量我国转口贸易

占 GDP比重，则对应 2024年我国转口贸易规模约在 3001亿美元，考虑到对其他国家和

地区转口贸易比例可能较东盟偏低，则该数据可能存在一定高估。 

此外，我们可以从全球价值链视角对我国转口贸易的规模进行佐证。从美国进口的

角度出发，2022年美国从中国进口金额占比为 16.5%，而美国从中国获得的增加值占比

为 19.4%，对比之下 2022年美国从墨西哥进口金额占比为 14.0%，从墨西哥获得的增加

值占比为 9.8%。而与 2018年相比，2022年美国从中国进口金额占比降低了 4.7个百分

点，从中国获得的增加值占比反而增加了 2.7个百分点。从以上几个数据可以看出，2018

年以来我国产品部分通过墨西哥加工后经转口贸易出口至美国，因此最后出口到美国的

产品中，增加值由我国贡献，而出口额则体现在墨西哥等其他国家和地区，且从 2018年

到 2022 年变化来看，我国对美国转口贸易规模约占美国进口规模的 7.4%左右，即 2024

年我国对美国转口贸易规模约为 3040 亿美元，与前文测算方法较为接近。 
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图6：全球价值链视角下我国对美出口贡献大于传统贸易视角（%） 

 

数据来源：ADB，东吴证券研究所 
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2.   后续关注出口变化的几个线索 

2.1.   对等关税落地后“抢转口”较为明显 

自 4 月 9 日对等关税正式落地以来，我们可以看到出口端出现了明显的“抢转口”

现象，主要得益于美国在同日宣布对其他 75个国家给予 90天的关税豁免。 

具体数据来看，一方面，我国对美直接出口出现明显下滑，截至 2025年 5月 1日，

由我国发往美国的集装箱船数（15日滚动）较 4月 9日下滑达 33.8%；另一方面，我国

出口货物总量仍保持相对平稳，无论是从二十大港口离港船舶载重吨数还是从重点监测

港口货物吞吐量数据来看，均呈现 4月 9日对等关税落地后首周回落，而后两周明显反

弹的趋势，且从绝对值来看均明显高于对等关税落地前的水平。两方面数据一定程度上

体现出我国短期明显出现了“抢转口”行为。 

图7：对等关税落地后发往美国的集装箱船数明显减少 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

注：数据为指数，数据为 2025 年 

图8：二十大港口离港载重保持平稳（吨）  图9：重点港口货物吞吐量回落后再度回升（百万吨） 

 

 

 

数据来源：CEIC，东吴证券研究所  数据来源：交通运输部，东吴证券研究所 
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而东盟国家港口数据的变化进一步佐证了我国“抢转口”的行为。包括印尼、越南

等在内的东南亚国家 4月港口出入境船舶数量同比增速均较 3月份出现明显改善，其中

越南港口出入境船舶数量同比增速分别由 3 月的 3.2%和-0.6%大幅增长至 4 月的 24.0%

和 26.3%。 

图10：4 月东南亚出入境船运数量较 3 月大幅提升（%） 

 

数据来源：CEIC，东吴证券研究所 

 

2.2.   美方态度松动下航运价格开始回暖 

近期，美方对华加征关税的强硬态度开始逐步松动，4月 22日，特朗普声称不会对

中国采取“强硬态度”，关税不会一直高达 145%，美国财政部部长贝森特也认为中国与

美国在关税问题上的僵局将会缓和，而 4 月 26 日《南华早报》的一篇报告中则提到沃

尔玛方面通知部分中国制造业企业可以于近日恢复发货，以上信息指向美国政府和企业

或难以长期承受加征关税对美国经济带来的压力。而 5月 2日，商务部也回应称美方近

期多次主动传递谈判意愿，并会进行相关评估，后续若中美关税谈判出现实质性进展，

对于我国二季度及全年出口增速均会形成明显利好。 

 

表1：近期美国对华关税态度发生明显变化 

日期 发言人 相关论述 

2025/4/13 
白宫经济顾问

凯文·哈塞 
指责中国的廉价商品损害美国的利益。 

2025/4/13 特朗普 指责中国等国家利用不公平贸易关系和非货币性关税壁垒“欺压”美国。 

2025/4/15 特朗普 指责中国对美国农民的打压，违背了中美达成的贸易协议 

2025/4/22 特朗普 不会对中国采取“强硬态度”，关税不会一直高达 145% 

2025/4/22 
财政部长贝森

特 
中国与美国在关税问题上的僵局将会缓和。 
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2025/4/29 
财政部长贝森

特 
贝森特称中国有责任取消关税，但不愿透露双方是否进行直接谈判 

数据来源：美国白宫、CNN 等，东吴证券研究所整理 

而中美关税谈判缓和的预期在航运价格上已经有所体现，从上海航运交易所和宁波

航运交易所发布的出口集装箱运价指数来看，在我国集装箱运价指数整体趋于下行的背

景下，4 月末美西和美东航线出口集装箱运价指数均有所改善，在目前船运运力较为充

足的情况下，运价的改善更多的反映出对美出口预期的好转，后续可继续观察运价指数

改善的持续性。 

图11：集装箱运价综合指数仍在回落  图12：美国航线指数以趋于平稳并反弹 

 

 

 

数据来源：宁波航运交易所，东吴证券研究所  数据来源：宁波航运交易所，东吴证券研究所 

 

2.3.   全年出口形势的三种情形判断 

展望来看，我国全年出口仍主要取决于中美谈判进展及美方对与其他贸易伙伴关税

及转口贸易的态度。 

在乐观情形下，若中美贸易谈判在二季度有所缓和，且在年内加征的对等关税逐步

被取消（因芬太尼问题被加征的 20%关税仍存在），则预计对我国全年出口增速的影响

大约在 2.7%，对应拖累 GDP 增速约 0.6%； 

在中性情形下，若美方维持对中国对等关税，但并不严格限制转口贸易，在 90 天

豁免期内转口贸易或对我国出口增速有所支撑，则预计对我国全年出口增速的影响大约

在 5.2%，对应拖累 GDP 增速约 1.1%； 

在悲观情形下，若美方维持对中国对等关税，且严格限制转口贸易，在此情境下我

国转口贸易规模难以增长，则预计对我国全年出口增速的影响大约在 7.3%，对应拖累

GDP 增速约 1.5%。 
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图13：不同情形下关税变化对我国出口和 GDP 增速的影响（%） 

 

数据来源：Wind、ITC，东吴证券研究所测算 

 

 

3.   风险提示 

（1）考虑到对其他国家和地区转口贸易比例可能较东盟偏低，则转口贸易测算数

据可能存在一定高估； 

（2）美国关税政策不确定性仍较高，中美关税谈判达成共识或需较长时间； 

（3）测算基于较多假定，且基于历史数据，可能存在一定误差。 
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