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[Table_Summary] ➢ 今年中国出口频频超市场预期，但并非只有中国的出口增速一枝独秀，背

后可能存在共同的强驱动。我们认为，这一驱动或与科技硬件需求有关。 

➢ 第一，中国出口高增，不是依靠劳动密集型，而是机电产品。将出口拆解

成机电产品、七大劳动密集型产品、其他产品来看，1）今年以来，机电

产品出口同比增速始终显著高于劳动密集型产品。2）相比于机电商品的

强劲，七大劳动密集型商品在经历 3月回踩后增速并不算强。3）劳动密

集型产品和其他商品出口金额均没有出现超越近 3年同期的跳跃式提升，

仅机电产品出口增速出现了这一提升。 

➢ 第二，机电产品出口的类别中，贡献较大的产品以电子元件、自动数据处

理设备为主。今年 5月，在已公布的大类中，自动数据处理设备出口增速

最高，且对机电出口的贡献近 6个百分点。5月集成电路（电子元件）出

口同比超 110%，增速为历史最高。整体上看，在机电产品出口的类别中，

增速较快的产品以电子元件、自动数据处理设备为主，硬件需求或是出口

增长的第一支柱，而汽车和传统制造（船舶等）则起到了协同拉动作用。 

➢ 第三，中国出口的强劲表现并非孤立现象，韩越出口也迎来景气上行。今

年以来，中、韩、越三国的出口增速普遍维持在两位数以上，5月韩国出

口同比增速更是突破了 50%，因此并非只有中国出口增速一枝独秀，这或

意味着背后存在着共同的强驱动。我们认为，这一驱动或与科技硬件需求

有关。也正因此，韩国在半导体等核心硬科技领域具有独特优势，因此其

出口在三国中最为受益。 

➢ 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、出口的跳跃式增长偏离往年趋势 

市场对 5月出口延续高增有预期，但低估了幅度。市场对 5月的出口增速向上有预期，信号有两个，一是港口吞

吐量创下年内最高。今年 5 月，港口集装箱吞吐量的水平为今年以来年内最高。二是 BDI指数偏高。5月 BDI指

数的运行处于较高水平，这些都暗示 5月出口增速仍能向上提升，但市场低估了出口提升幅度。今年以来，中国

出口增速多次超市场预期，5月市场预期出口增速提升至 15%，进口增速提升至 25%。数据发布后，5月出口增速

继续上升至 19.4%，进口增速则录得 27.4%，出口和进口增速双双超市场预期。 

从前 5个月来看，中国出口的跳跃式增长偏离了往年的趋势。从前 5个月的数据来看，今年的出口金额表现全面

超越了过去三年的同期水平。即便在 2月的传统低谷期，今年的出口额也逼近了 2023和 2024年的正常月份水平

（约 3000 亿美元）。在 4 月单月出口金额冲破 3600 亿美元后，5 月更是进一步冲高至约 3760 亿美元，这种强

劲的跳跃式出口增长，偏离了过去三年出口的增长趋势。 

 

图 1：BDI指数处于较高水平 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 
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图 2：中国出口的跳跃式增长偏离了往年的趋势 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 

 

 

 

二、出口增长或与科技硬件需求有关 

今年中国出口频频超市场预期，但并非只有中国的出口增速一枝独秀，背后更可能存在共同的强驱动。我们认

为，这一驱动或与科技硬件需求有关。 

第一，中国出口高增，不是依靠劳动密集型，而是机电产品。将出口拆解成机电产品、七大劳动密集型产品、其

他产品来看，1）今年以来，机电产品出口同比增速始终显著高于劳动密集型产品，且 5 月机电产品出口同比增

速已接近 30%。2）相比于机电商品的强劲，七大劳动密集型商品在经历 3月回踩后，增速仅勉强维持在 0%-2%的

横盘状态。3）劳动密集型产品和其他商品出口金额均没有出现超越近 3 年同期的跳跃式提升，仅机电产品出口

增速出现了这一提升。 

第二，机电产品出口的类别中，贡献较大的产品以电子元件、自动数据处理设备为主。今年 5月，机电产品细分

类别数据尚不全，在已公布的大类中，自动数据处理设备出口增速最高，且对机电出口的贡献近 6个百分点。在

前 4个月的机电出口中，电子元件是机电产品中贡献最大的类别，支撑了一半的机电出口增速。此外，自动数据

处理设备对机电出口的贡献也有 3个百分点。5月集成电路（电子元件）出口同比超 110%，增速为历史最高。整

体上看，在机电产品出口的类别中，增速较快的产品以电子元件、自动数据处理设备为主，硬件需求或是出口增

长的第一支柱。 

第三，中国出口的强劲表现并非孤立现象，韩越出口也迎来景气上行。今年以来，中、韩、越三国的出口增速普

遍维持在两位数以上，5 月韩国出口同比增速更是突破了 50%，因此并非只有中国出口增速一枝独秀，这或意味

着背后存在着共同的强驱动。我们认为，这一驱动或与科技硬件需求有关。也正因此，韩国在半导体等核心硬科

技领域具有独特优势，因此其出口增速最为受益。 
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图 3：中国出口并非一枝独秀 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 4：三大类中，出口增速较高的机电产品 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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图 5：1-4月，在机电产品中电子元件贡献最大 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 6：1-5月，电子元件、自动数据处理设备对机电的贡献继续增大 

  

1-5 月出口增速 

(%) 

1-4 月出口增速 

(%) 

机电产品 22.3 20.9 

拆解项目 1-5 月对机电贡献(PCT) 1-4 月对机电贡献(PCT) 

集成电路（电子元件）↑ 8.5 7.9 

自动数据处理设备↑ 3.8 3.1 

汽车及底盘↓ 3.4 3.6 

船舶 0.6 0.6 

音视频设备 0.2 0.2 

手机↑ 0.2 -0.1 

家用电器↑ 0.2 0.1 

汽车零配件 0.2 0.2 

通用机械设备 0.1 0.1 

资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

往后来看，出口下半年或仍有支撑。今年以来，中国的出口多由机电产品的增长驱动，尤其是电子元件。集成电

路作为电子元件的大头，其直接出口目的地主要集中在亚洲，如中国香港、越南、韩国等，直接向美国出口的份

额仅 1%。因此，尽管当前中国对美直接出口份额进一步下降至 10%，中国出口受益于科技硬件需求这一方向或难

被影响。基于此，我们认为下半年出口可能仍有支撑，且有望成为经济增长的主要支撑。 
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图 7：中国集成电路出口主要集中在亚洲 

 
资料来源: 海关总署，信达证券研发中心 

 

 
图 8：中国出口中，对美份额继续下降至 10% 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心，2026 年数据截至 5 月 
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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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[Table_Introduction] 研究团队简介 

解运亮，信达证券宏观首席分析师。中国人民大学经济学博士，中国人民大学财政金

融学院业界导师。曾供职于中国人民银行货币政策司，参与和见证若干重大货币政策

制订和执行过程，参与完成中财办、人民银行、商务部等多项重点研究课题。亦曾供

职于国泰君安证券和民生证券，任高级经济学家和宏观首席分析师。中国人民银行重

点研究课题一等奖得主。2022年 Wind 金牌分析师宏观研究第二名。2022年云极“十

大讲师”。首届“21 世纪最佳预警研究报告”获得者。 

麦麟玥，信达证券宏观分析师。中山大学硕士，2022 年 7月加入信达证券研究开发中

心，从事宏观经济研究。 
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需
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评级说明 
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