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5 月进出口数据点评
若无 AI增速几何？

 经济研究·宏观快评
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事项：

6 月 9 日，海关总署发布进出口数据。我国 5 月出口（以美元计价，后同）同比增长 19.4%，高于预期的

12.3%；进口同比增长 27.4%，贸易顺差 1054.34 亿美元。

评论：

图1：外贸量值表

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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结论：

5 月出口同比增长 19.4%，进口同比增长 27.4%，贸易顺差扩大至 1054 亿美元，创历史同期新高。亮眼数

据背后，外贸呈现出高度集中的结构性分化。集成电路出口 1-5 月累计同比增长 90%，自动数据处理设备

持续高增，与 AI 产业链强相关的铜及铜材进出口亦同步放量，AI 硬件产业链已成为支撑当前外贸景气的

核心主线。

相较之下，非 AI 领域表现明显逊色。工业品进口数量普遍低迷，补库需求明显减弱，美伊冲突带来的能

源价格冲击是重要扰动因素。原油进口金额同比正增，但核心驱动是价格而非量，霍尔木兹海峡受阻导致

中东供应持续收紧，推高了原油到岸成本；成品油进口则持续负增，国内炼能充裕、自给率高，高油价进

一步压缩了成品油进口的经济性，两者形成鲜明分化。

向后看，外贸存在一定结构性压力，AI 走钢丝存在一定风险。欧盟贸易保护政策持续推进，传统工业品出

口空间受压。更关键的是，出口增速也在一定程度上依赖价格驱动，需求端的实质性扩张较为有限，高价

对中下游企业的挤出效应将逐步显现。也因此，AI 产业链是当前外贸的唯一高景气锚点。而外贸高度押注

AI 也意味着较高的风险敞口。我们测算，剔除 AI 相关品类后，出口同比增速将回落至 6%-8%区间。

综合来看，二季度外贸高景气仍有支撑，AI 资本开支周期延续、世界杯消费品需求回暖均构成边际利好，

预计后续出口增速中枢维持在 10%以上。但结构分化的格局短期难以逆转，需密切关注 AI 科技周期是否出

现预期切换，以及价格驱动能否逐步向量的修复转换，这是决定下半年外贸弹性的关键变量。

图2：AI产业链相关 HS 代码

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：我国 AI 产业链出口同比增速的变化趋势 图4：我国 AI 产业链进口同比增速的变化趋势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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 出口：增速强势延续，总规模再创新高

5 月出口金额录得 3767.83 亿美元，当月同比增长 19.4%。较 4 月的 14.1%进一步加速，连续第三个月保持

双位数高增，大幅超出此前市场普遍预期。绝对规模不仅创历史同期新高，亦显著高于 2022-2025 年各年

同期水平。1-5 月出口累计同比增长 15.5%，较 1-4 月的 14.5%小幅上行，累计增速持续走阔。5 月的高增

同样是在相对偏高基数下实现的（去年 5月同比 4.65%），基本面支撑的成色较强。

图5：出口金额同比增速 图6：出口金额季节性变化

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

本月出口延续强势有两点原因。一方面，全球制造业 PMI 5 月升至 52.6，主要贸易伙伴景气度同步回暖，

外需环境持续改善。另一方面，AI 产业链持续放量是核心驱动，全球算力投资扩张带动存储、服务器硬件

需求向上游传导，中国供应链持续受益。例如工业富联一季度 AI GPU 机柜出货同比增长 380%，订单能见

度已延伸至 2027 年，出口高景气具备较强持续性。

在亮眼成绩的背后，出口潜在风险正在酝酿。欧委会近期明确表态对华贸易“现状不可持续”，正考虑将

关税等贸易防御工具的覆盖范围扩大至化工、金属及清洁能源技术领域；与此同时，CBAM 正式征收阶段的

碳成本将逐步向出口商品传导。这些因素对中长期出口的影响值得持续关注。

图7：全球需求回暖，PMI 上行 图8：贸易差额变化趋势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 出口结构：科技品类全面爆发，对美出口意外回升

区分商品看，科技品类迎来全面爆发。稀土出口同比大增 237.4%，集成电路增长 110.9%，自动数据处理

设备增长 66.1%，手机增长 44.3%，科技链条全面高增，AI 与消费电子需求共振持续兑现。船舶单月同比

30.9%，从上月的-14.7%大幅反弹，手持订单充裕。传统劳动密集型品类（玩具、鞋靴、箱包）则延续负

增长，结构分化明显。
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区分国别来看，对美出口意外跳升，欧盟增速明显回落。对美出口同比增长 35.4%，较上月 11.3%显著跳

升，达到疫情以来的最高水平。对东盟增长 24.3%，对俄罗斯增长 35.8%，多元化市场开拓持续兑现。欧

盟增速则从上月 13.4%回落至 7.6%，结合欧委会近期对华贸易政策收紧信号，后续走势值得关注。

图9：分商品出口金额当月同比情况 图10：分国别出口金额当月同比情况

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 进口：增速跳升，顺差创同期新高

5 月进口金额录得 2713.49 亿美元，当月同比增长 27.4%。较 4 月的 25.3%继续上行，连续两个月保持 25%

以上的高增速。1-5 月进口累计同比增长 24.5%，较 1-4 月的 23.6%进一步走阔。

进口的持续高增，结构上高度集中于 AI 及相关产业链。集成电路、半导体设备、精密仪器等中间品和资

本品进口保持强劲，折射出国内 AI 算力投资加速扩张、科技制造业持续补库的内在需求。这一逻辑与出

口端机电、集成电路的高增形成呼应，共同勾勒出中国在全球 AI 硬件产业链中两头活跃的格局。

图11：进口金额实际同比与预期值 图12：进口季节性变化

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

从结构来看，AI 产业链驱动与大宗商品补库并行发力。自动数据处理设备（80.1%）和集成电路（68.0%）

领涨所有商品，增速均远超近 12 月均值，是本月进口超预期的核心驱动。机电产品整体同比 38.2%，与前

两项共同构成 AI 算力扩张的硬件采购主线。未锻轧铜（44.3%）和铜矿砂（34.0%）高增，与数据中心、

电网等基础设施投资提速密切相关。

大宗商品端分化明显。原油（15.3%）、煤及褐煤（10.8%）维持正增，铁矿砂（6.6%）温和回升；但成品

油（-28.3%）、初级塑料（-22.2%）持续负增，稀土单月同比骤降至-46.2%，较上月的-4.4%大幅恶化。

原油进口金额上涨，核心是价格因素而非量的扩张，霍尔木兹海峡受阻导致中东供应持续收紧，EIA 预计

通航难以在 5 月前恢复，全球石油产量预期较此前下调 270 万桶/日，推高了原油到岸价格；成品油进口

则持续负增，反映国内炼能充裕、自给率高，高价原油反而压缩了成品油进口的经济性。
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区分别过来看，韩国以 83.6%的增速跃居首位，韩国是我国半导体产业链的上游供应节点，中国从韩国大

量进口存储芯片（SK 海力士、三星）和晶圆等中间品，再经国内封测或整机组装后出口，集成电路和存储

芯片采购集中兑现是主因。美国进口增速回升至 20.4%，较上月 8.9%明显加速。欧盟单月同比转负至-1.3%，

是主要来源地中的唯一负增，较上月 14.5%大幅回落。俄罗斯（32.6%）、东盟（28.2%）维持较高增速，

能源与中间品进口保持稳定。

图13：分商品进口金额当月同比情况 图14：分国别进口金额当月同比情况

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 展望后续：出口高景气有支撑，但 K 型分化风险需正视

当前出口的强劲表现高度集中于 AI 产业链，机电、集成电路、自动数据处理设备合力拉动，呈现典型的

K 型分化格局。这一结构意味着“一荣俱荣、一损俱损”，只要 AI 资本开支周期不逆转，出口动能就有支

撑；一旦海外算力投资降温，当前增速的可持续性将面临快速重估。

非 AI 品类的压力则来自更结构性的逆全球化浪潮。欧盟持续推进本土产业保护，对中国机电、新能源产

品的关税壁垒尚未松动；美国关税虽阶段性缓和，但政策反复风险犹存。传统制造业出口的修复空间相对

有限，难以对冲 AI 链潜在的波动。

向后看，二季度仍有两条支撑线索。其一，全球 AI 资本开支尚处上行周期，算力硬件需求短期内难以快

速退潮；其二，2026 年世界杯带动消费电子、家电、运动装备等消费品类需求回暖，有望为出口提供额外

的季节性脉冲。综合来看，二季度出口维持高景气的概率较大，核心风险在于 AI 链是否出现预期切换。

 风险提示

海外经济体政策不确定性，外部需求下滑。

相关研究报告：

《5月非农数据点评——拐点来了吗？》 ——2026-06-06

《5 月 PMI 数据解读-制造业守住荣枯线，外需显著下滑》 ——2026-05-31

《2026 年 4 月财政数据快评-税收韧性延续，支出明显回落》 ——2026-05-20

《4 月金融数据解读-票据冲量，居民去杠杆》 ——2026-05-14

《美国 4月 CPI 点评-沃什接棒前夕的通胀困局》 ——2026-05-13
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