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[Table_Summary] ➢ 第一，海外需求并不算弱。一方面，越韩出口指向 12月海外出口需求向

上。从韩国出口这一“金丝雀”信号来看，12 月韩国对外出口增速进一

步抬升，12 月越南对外出口增速也继续回升。综合来看，二者的出口表

现均显示海外需求不算弱。另一方面，中国制造业出口订单增加。12 月

中国制造业新出口订单 PMI 上升，摩根大通 12 月全球制造业 PMI 录得

50.4%，连续五个月扩张，与中国出口回升相互印证。 

➢ 第二，港口集装箱吞吐量的回落，或对市场预期有干扰。12 月港口集装

箱吞吐量回落，似乎指向 12月出口热度或较前值出现回落。实际上，仅

仅关注港口集装箱吞吐量的变化，可能会对出口有所误解。从均箱货重来

看，平均而言，2025 年 9月至 12月每个集装箱的载货重量一直在提升。

对应集装箱的均箱货重来看，我们认为，这或对应着出口结构中更多的机

电产品和更少的劳动密集型产品。 

➢ 第三，东盟等非美市场扩围，对冲了高基数的影响。2025 年同期的基数

本身较高，市场可能高估了基数影响。同时，低估了非美市场的贡献。从

细分市场来看，中国对东盟、欧盟、俄罗斯、印度、英国等非美市场的出

口环比、同比均上扬，不难看出这些表现较好的区域基本集中在非美市

场。展望来看，我们认为，2026 年出口韧性或将延续，对外出口韧性可

能还会成为经济增长的支柱之一。 

➢ 风险因素：稳增长政策力度不及预期，全球经济景气度不及预期，贸易摩

擦超预期等。 
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一、海外需求并不弱 

2025 年，中国 12月以美元计价出口同比大增 6.6%，增幅较 11月扩大。全年来看，2025 年出口同比增长 5.5%。 

从市场预期来看，数据公布前，市场普遍预期出口增速会有回落，主要是 2024 年基期较高。而 2025年 12 月，

出口不仅环比继续创近 6年同期新高，同比也在 11月的基础上超预期大增。 

出口增速年底缘何再超市场预期，我们认为逻辑之一在于海外需求并不弱。 

海外需求并不弱，主要体现在两个方面： 

一方面，越韩出口指向 12月海外出口需求向上。从韩国出口这一“金丝雀”信号来看，12月韩国对外出口增速

从前值的 8.0%抬升至 13.3%。不仅如此，从越南的出口表现来看，12月越南对外出口增速从前值的 15.2%回升至

23.8%。综合来看，二者的出口表现均显示海外需求不算弱。 

另一方面，中国制造业出口订单增加。12 月中国制造业新出口订单 PMI 上升 1.4 个百分点至 49.0%，摩根大通

12 月全球制造业 PMI录得 50.4%，连续五个月扩张，与中国出口回升相互印证。 

图 1：2025年，中越韩 12月出口增速均有上升 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 
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图 2：中国 2025年 12月新出口订单继续回升 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 

 

 

出口方面，受 10月出口增速暂时性负增的影响，四季度出口增速中枢下移至 3.9%。2025 年中国出口是受美国对

等关税影响较大的一年，全年来看，2025年出口增速为 5.5%，展现出较强韧性。 

进口方面，12月进口同比增速 5.7%，也同样实现了超预期增长。全年来看，2025年进口增速为 0%。 

图 3：四季度出口增速中枢下移 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 
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图 4：2025全年出口增速 5.5% 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 5：2025全年进口增速 0% 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 
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从商品端来看，亮眼的依旧是机电产品。从大类产品的出口增速来看，12月机电产品出口同比增速为 12.1%，较

前值提升 2.5 个百分点；12 月七大劳动密集型产品出口同比增速为 2.8%，较前值增速回落，其他产品出口负增

长。对比之下，机电产品增速成为持续亮眼的分项。 

对应集装箱的均箱货重来看，我们认为，这或对应着出口结构中更多的机电产品和更少的劳动密集型产品。因

此，港口集装箱吞吐量本身的回落，可能对市场观察出口变化产生了一些干扰。 

图 6：2025年 12月港口集装箱吞吐量回落 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 7：2025年 12月表现亮眼的依旧是机电产品 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心，其他商品为右轴 
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同时，低估了非美市场的贡献。从细分市场来看，中国对东盟、欧盟、俄罗斯、印度、英国等非美市场的出口环

比、同比均上扬，对冲了出口高基数的影响。总出口中，对美国和日本的出口占比回落，对东盟和中国香港的出

口占比提升，不难看出这些表现较好的区域基本集中在非美市场。 

总体来看，东盟等非美市场扩围，对冲了高基数的影响。展望来看，我们认为，2026 年出口韧性或将延续，对

外出口韧性可能还会成为经济增长的支柱之一。 

图 8：中国三大出口市场中，东盟市场份额一路攀升 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 
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风险因素 

稳增长政策力度不及预期，全球经济景气度不及预期，贸易摩擦超预期等。 
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