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美国经济研究     

保税区库存，美企避税的最后自留地 
 

 2025 年 08 月 18 日 

 

➢ 为何年初美国中上游企业抢进口的廉价库存消耗殆尽，但通胀上行却未如预

期般“汹涌”？我们在报告《关税“悖论”：真的越加越通缩？》中提到，年初企

业抢进口囤积的大量廉价库存使得短期通胀效应并未明显显现，此前我们预计这

批库存会在 7 月前逐步消耗完毕，而通胀的上行也会加快。当然我们的确看到了

6-7 月核心 CPI 加速上行，但无论是上涨的幅度和广度似乎都有些不及预期。 

➢ 我们认为关键环节或在于美国保税区政策——其通过延迟缴税为企业提供

了短期避税空间，暂时缓解了成本压力。围绕这一问题，我们展开以下讨论，来

看看“消失的通胀”究竟藏于哪个“隐秘角落”。 

➢ 首先，保税区如何实现企业的合理避税？根据美国海关条例，货物进口美国

后通常可存放于保税区（对外贸易区或海关保税仓库）。进口产品无论是存放至

保税仓库还是对外贸易区（FTZ），仅需在离开保税区并进入美国消费市场时缴纳

关税（税率按离区时标准计算）。这一制度被美国进口商广泛采用。近年数据显

示，美国进口至保税区的商品约占总进口的 10%。 

➢ 但在 4 月关税大幅上调后，这一原本用于帮助企业短期过渡的进口制度，反

而成了企业大规模避税的通道。近几个月美国保税区净流入呈现显著波动：自去

年 11 月，保税区进口净流入占总进口比重加速下滑，在今年 3 月触底（-1.6%）

后一路飙升，截至 6 月已接近历史高位（2.6%）。 

➢ 其次，美国对哪些国家的进口最受益于保税区政策？在本轮关税调整中，美

国从中国进口商品的保税区囤积行为相对明显——2 月以来，美国从中国进口商

品的保税区净流入占比从-7.7%触底反弹，6 月升至 7.3%，创下新高（2010 年

以来）。其他地区虽也呈现保税区净流入增长的趋势，但幅度相对偏缓。 

➢ 最后，保税区如何影响美国通胀？近期数据显示，保税区进口净流入与美国

实际库存走势截然相反：1-3 月实际库存上升时，保税区净流入下降；4 月以来

实际库存骤降，保税区净流入却加速上升。这反映出企业在高关税下的策略调整：

从依赖“抢进口囤现货”转向“保税区囤缓冲”。 

➢ 两者对通胀的影响存在明显不同。年初抢进口带来的超额库存几乎不受关税

的影响，但保税区货物需在离区时按当前税率（不低于 10%）缴税，本质是“延

迟缴税”的缓冲机制。因此，年初库存的关键是“何时耗尽”（6-7 月已近尾声），

而保税区库存的关键是“何时离区”。 

➢ 从 6 月数据看，保税区净流入尚未放缓，但我们预计拐点可能出现在 8 月。

原因在于：保税区的避税策略本质是对关税不确定性的“应激反应”；8 月后，多

数国家关税已落地，企业无需再押注税率下调，与其继续承担高额保税仓租金，

不如集中清关以降低长期成本。因此，8 月后保税区净流入或现放缓迹象。 

➢ 对通胀而言，真正的压力可能在四季度集中爆发：7 月前后，年初抢进口的

廉价库存已消耗殆尽；8-9 月，保税区货物将集中进入美国市场，企业关税成本

压力进一步释放；叠加 9 月大概率降息，会对通胀进一步“推波助澜”。随着“天

时地利人和”的消退，四季度美国通胀压力或将显著加剧。 

➢ 风险提示：特朗普政策过于激进导致美国经济陷入滞胀甚至衰退；关税扩散

超预期，导致全球经济超预期放缓；地缘政治风险升温导致资产价格波动加大。  

 

 

 

[Table_Author]  

 

分析师 陶川 

执业证书： S0100524060005 

邮箱： taochuan@mszq.com 

分析师 林彦 

执业证书： S0100525030001 

邮箱： linyan@mszq.com 

研究助理 武朔 

执业证书： S0100125070003 

邮箱： wushuo@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.海外市场追踪：Hibor 上涨：噪音还是隐

忧？-2025/08/17 

2.美国经济研究：美国通胀：PPI 会如何“搅

局”？-2025/08/17 

3.地缘政治研究：“破冰”几何？美俄会晤的可

能影响-2025/08/16 

4.2025 年 7 月经济数据点评：7 月经济数据

的不寻常-2025/08/15 

5.“十五五”规划系列报告（五）：从新兴支柱

产业看“十五五”-2025/08/14 
  



宏观专题研究  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

目录 
1 保税区如何实现企业的合理避税？ ........................................................................................................................... 3 

2 美国对哪些国家的进口最受益于保税区政策？ .......................................................................................................... 8 

3 保税区如何影响美国通胀？ ................................................................................................................................... 10 

4 风险提示 .............................................................................................................................................................. 12 

插图目录 .................................................................................................................................................................. 13  



宏观专题研究  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 

 

为何年初美国中上游企业抢进口的廉价库存消耗殆尽，但通胀上行却未如预

期般“汹涌”？我们在报告《关税“悖论”：真的越加越通缩？》中提到，年初企

业抢进口囤积的大量廉价库存使得短期通胀效应并未明显显现，此前我们预计这

批库存会在 7 月前逐步消耗完毕，而通胀的上行也会加快。当然我们的确看到了

6-7 月核心 CPI 加速上行，但无论是上涨的幅度和广度似乎都有些不及预期。 

 

图1：CPI 环比增速回落  图2：通胀走势相对温和 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：截至 2025 年 7 月。 
 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：截至 2025 年 7 月。 

 

当然，微观上，企业主体的行为复杂多样，其在面对关税时的对冲策略多种多

样，但目的都是为了“绝地求生”。但对于宏观研究者而言，在“进口-库存-通胀”

的传导链条中，是否有被遗漏的环节？企业是否通过某种大规模的一致行为规避

关税传导的影响，这种行为是否在某些中宏观层面能被我们观察并跟踪？顺藤摸

瓜，我们认为关键环节或在于美国保税区政策——其通过延迟缴税为企业提供了

短期避税空间，暂时缓解了成本压力。围绕这一问题，我们展开以下讨论，来看看

“消失的通胀”究竟藏于哪个“隐秘角落”。 

 

1 保税区如何实现企业的合理避税？ 

根据美国海关条例，货物进口美国后通常可存放于保税区（对外贸易区或海关

保税仓库）。 

美国的对外贸易区（FTZ）制度起源于 20 世纪 30 年代。在《斯姆特—霍利

关税法》设定高关税的背景下，美国国会于 1934 年通过《对外贸易区法案》。货

物存入 FTZ 后可长期存放，企业无需立即缴纳关税；若货物不进入美国市场而直

接转口，还可完全免税。这一机制既减轻了企业现金流压力、增强了出口竞争力，
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也带动了国内基础设施建设等经济需求。 

 

图3：对外贸易区在美国高关税背景下推出  

 
资料来源：耶鲁实验室，Tax Fundation，民生证券研究院 

注：2025 年为耶鲁实验室预测。 

 

海关保税仓库则由美国海关和边境保护局（CBP）授权，用于存放应税进口货

物，同样无需预先缴税，储存最长期限为 5 年。 

因此，进口产品无论是存放至保税仓库还是 FTZ，仅需在离开保税区并进入

美国消费市场时缴纳关税（税率按离区时标准计算）；且在保税区内，美国企业可

进行简单生产、组装等行为，兼具成本与灵活性优势——尽管保税仓储价格高于

普通仓库。 
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图4：海关保税仓储、对外贸易区仓储和一般仓储对比 

 

资料来源：美国海关，民生证券研究院整理 

 

这一制度被美国进口商广泛采用。近年数据显示，美国进口至保税区的商品约

占总进口的 10%。 

 

图5：美国保税区（保税仓+FTZ）进口占总进口比重约为 10%左右 

 
资料来源：美国国际贸易署，民生证券研究院 

注：截至 2025 年 6 月。 

 

但在 4 月关税大幅上调后，这一原本用于帮助企业短期过渡的进口制度，反

项目 保税仓库 外贸区（FTZ） 非保税仓库

征税时间点
提货时才缴纳进口关税与税费，若不进入

美国市场而再出口则无需缴税
若再出口则无需缴税；否则在进入

美国关税区时缴税
货物一旦入境即需缴纳所有关税与

相关税费

最长储存期限
最长可达五年，五年内未处理的货物需清

关或再出口
无存储时间限制，可无限期存放 不适用

海关监管强度

由美国海关与边境保护局（CBP）高度监

管，分类严格（1–11类）；入库、出库都

需记录并可能被抽查

中度监管，由授权特许机构监管，
需满足安保、报关、流程等合规要

求
无监管要求

典型使用场景
适合暂时储存进口商品，用于延迟缴税或
将商品重新包装、组装后再出口，尤其适

合季节性商品或高关税产品

适合涉及到复杂制造、保税物流及
分销服务的进口商品

国内库存

是否允许加工处理
可进行轻度操作，如贴标、组套、重新包

装（需获批），通常不允许复杂制造
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而成了企业大规模避税的通道。近几个月美国保税区净流入呈现显著波动：自去年

11 月，保税区进口净流入占总进口比重加速下滑（这不是传统的去库，而是趁通

胀没起来腾空库存为后续囤货做准备），在今年 3 月触底（-1.6%）后一路飙升，

截至 6 月已接近历史高位（2.6%）。 

这一走势与美国关税政策节奏高度吻合。特朗普胜选后，企业因担忧后续关税

上涨，加快将保税区存量货物及新进口商品清关进入国内市场，导致保税区净流入

加速下滑；但 4 月关税上调后，企业转入观望状态，将货物暂存保税区——既等

待税率下调可能，也通过分批清关避免一次性缴税的流动性压力。类似情形在

2018 年中美贸易摩擦中也曾出现。 

 

图6：美国保税区（保税仓+FTZ）净流入占比先降后升 

 

资料来源：美国国际贸易署，民生证券研究院 

注：截至 2025 年 6 月。 

 

微观数据也印证了保税仓需求的激增：据数字仓储管理供应商

WarehouseQuote 统计，2025 年一季度保税区及 FTZ 仓储搜索量较去年同期增

长超 150%；仓储需求攀升也推高了租金——2024 年初保税仓租金约为普通仓

库的两倍，2025 年已攀升至四倍；更有企业向 CBP 申请扩大保税仓储空间，甚

至将一般仓库改建为保税仓。 
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图7：2025 年以来美国仓储价格指数上行 

 
资料来源：WarehouseQuote，民生证券研究院 

注：截至 2025 年 6 月。 
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2 美国对哪些国家的进口最受益于保税区政策？ 

美国对中国进口货物使用保税仓的比重相对较高。自 2018 年中美双边关税上

升以来，美国进口中国商品使用保税仓的比例从不足 10%上升至近 20%。而在本

轮关税调整中，美国从中国进口商品的保税区囤积行为也相对明显——2月以来，

美国从中国进口商品的保税区净流入占比从-7.7%触底反弹，6 月升至 7.3%，创

下新高（2010 年以来）。 

 

图8：美国进口中国商品使用保税仓的比率相对较高  图9：美国对中国进口中，2 月以来保税仓净流入占比上
升幅度明显 

 

 

 

资料来源：美国国际贸易署，民生证券研究院 

注：截至 2025 年 6 月。 
 

资料来源：美国国际贸易署，民生证券研究院 

注：截至 2025 年 6 月。 

 

其他地区虽也呈现保税区净流入增长的趋势，但幅度相对偏缓。4 月以来，欧

盟、东盟、日本及加墨等地区的保税仓净流入占比快速回升，6 月已基本恢复至

2024 年底水平，但增速较中国更为平缓。 
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图10：美国保税区使用情况：进口欧盟  图11：美国保税区使用情况：进口东盟 

 

 

 

资料来源：美国国际贸易署，民生证券研究院 

注：截至 2025 年 6 月。 
 

资料来源：美国国际贸易署，民生证券研究院 

注：截至 2025 年 6 月。 

 

图12：美国保税区使用情况：进口日本  图13：美国保税区使用情况：进口加墨 

 

 

 

资料来源：美国国际贸易署，民生证券研究院 

注：截至 2025 年 6 月。 
 

资料来源：美国国际贸易署，民生证券研究院 

注：截至 2025 年 6 月。 
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3 保税区如何影响美国通胀？ 

我们在《关税“悖论”：真的越加越通缩？》中提到，年初企业抢进口的廉价

库存延缓了短期通胀显现，而我们预计这批库存会在 7 月前消耗完毕。但这一分

析忽略了美国“第二库存”——保税区的存在。 

近期数据显示，保税区进口净流入与美国实际库存走势截然相反：1-3 月实际

库存上升时，保税区净流入下降；4 月以来实际库存骤降，保税区净流入却加速上

升。这反映出企业在高关税下的策略调整：从依赖“抢进口囤现货”转向“保税区

囤缓冲”。 

 

图14：美国保税区一定程度上承担了“第二库存”的功能 

 
资料来源：ifind，美国国际贸易署，民生证券研究院 

注：截至 2025 年 6 月。 

 

而保税区库存整体规模并不小。由于企业库存和保税区净流入额两者统计口

径存在区别（前者为美国经济分析局统计数据，后者为美国国际贸易署的进口数

据），因此我们只能简单近似估算，2025 年上半年保税区累计净流入约 53 亿美

元，相当于同期美国名义库存的四分之一。 

但两者对通胀的影响存在明显不同。年初抢进口带来的超额库存几乎不受关

税的影响，但保税区货物需在离区时按当前税率（不低于 10%）缴税，本质是“延

迟缴税”的缓冲机制。因此，年初库存的关键是“何时耗尽”（6-7 月已近尾声），

而保税区库存的关键是“何时离区”。 

从 6 月数据看，保税区净流入尚未放缓，但我们预计拐点可能出现在 8 月。

原因在于：保税区的避税策略本质是对关税不确定性的“应激反应”；8 月后，多

数国家关税已落地，企业无需再押注税率下调，与其继续承担高额保税仓租金，不
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如集中清关以降低长期成本。因此，8 月后保税区净流入或现放缓迹象。 

 

图15：8 月美国对绝大部分地区对等关税基本落地 

 
资料来源：白宫，trade map 等，民生证券研究院整理 

注：1）其中欧盟为阙值税率，原税率低于 15 % ，加征差额税为 15% 减去原税率；原税率大于等于 15 %，则不再加附加税，保持原税率不变。2）巴西

除 10%对等关税外另有惩罚（总税率达 50%）。3）印度除 25%对等关税外另有惩罚（总税率达 50%）；4）除上述规定以外，其余地区适用 10%对等关税，

中国为 34%（其中 24%暂缓）。 

 

对通胀而言，真正的压力可能在四季度集中爆发：我们预计，7 月前后，年初

抢进口的廉价库存接近尾声；8-9 月，保税区货物将集中进入美国市场，企业关税

成本压力进一步释放；叠加 9 月大概率降息，会对通胀进一步“推波助澜”。随着

“天时地利人和”的消退，四季度美国通胀压力或将显著加剧。 

  

经济体
美国贸易差额

（亿美元）

美国进口金额

（亿美元）

4月2日税率

（%）

8月1日税率

（%）

税率变动

（%）
经济体

美国贸易差额

（亿美元）

美国进口金额

（亿美元）

4月2日税率

（%）

8月1日税率

（%）

税率变动

（%）

欧盟 -2467.6 6179.1 20 15 -5 塞尔维亚 -6.2 8.8 37 35 -2

越南 -1293.8 1424.8 46 20 -26 缅甸 -6.1 6.8 44 40 -4

中国台湾 -763.9 1187.3 32 20 -12 特立尼达和多巴哥 -5.5 34.9 10 15 5

日本 -723.3 1520.7 24 15 -9 科特迪瓦 -4.6 10.5 21 15 -6

韩国 -699.2 1354.6 25 15 -10 博茨瓦纳 -3.1 4.2 37 15 -22

印度 -494.8 912.3 26 25 -1 斐济 -2.5 3.5 32 15 -17

泰国 -482.9 660.1 36 19 -17 加纳 -2.4 12.1 10 15 5

瑞士 -391.0 641.3 31 39 8 莱索托 -2.4 2.4 50 15 -35

马来西亚 -261.4 538.5 24 19 -5 毛里求斯 -2.0 2.4 40 15 -25

印度尼西亚 -193.5 295.5 32 19 -13 列支敦士登 -1.8 2.4 37 15 -22

柬埔寨 -130.4 133.6 49 19 -30 波斯尼亚和黑塞哥维那 -1.3 1.9 35 30 -5

南非 -91.0 149.2 30 30 0 冰岛 -1.3 11.1 10 15 5

以色列 -77.3 225.2 17 15 -2 文莱 -1.2 2.5 24 25 1

孟加拉国 -65.7 87.8 37 20 -17 纳米比亚 -1.2 2.8 21 15 -6

伊拉克 -60.3 76.9 39 35 -4 北马其顿 -1.2 1.8 33 15 -18

菲律宾 -53.0 145.9 17 19 2 玻利维亚 -1.1 5.2 10 15 5

圭亚那 -42.0 55.1 38 15 -23 摩尔多瓦 -0.9 1.4 31 25 -6

巴基斯坦 -33.3 54.7 29 19 -10 刚果民主共和国 -0.7 3.3 11 15 4

斯里兰卡 -27.9 31.6 44 20 -24 莫桑比克 -0.7 2.2 16 15 -1

土耳其 -25.0 178.0 10 15 5 喀麦隆 -0.7 2.6 11 15 4

哥斯达黎加 -23.3 120.1 10 15 5 赞比亚 -0.6 1.7 17 15 -2

挪威 -22.9 68.8 15 15 0 赤道几内亚 -0.4 1.4 13 15 2

委内瑞拉 -20.8 63.2 15 15 0 乌干达 -0.3 1.4 10 15 5

尼加拉瓜 -18.2 47.7 18 18 0 津巴布韦 -0.3 0.7 18 15 -3

尼日利亚 -16.9 58.7 14 15 1 乍得 -0.2 0.8 13 15 2

厄瓜多尔 -15.6 91.0 10 15 5 福克兰群岛 -0.2 0.2 41 10 -31

阿尔及利亚 -15.3 25.4 30 30 0 马拉维 -0.2 0.4 17 15 -2

约旦 -14.1 34.4 20 15 -5 巴布亚新几内亚 -0.1 0.8 10 15 5

新西兰 -13.6 58.6 10 15 5 阿富汗 -0.1 0.2 10 15 5

哈萨克斯坦 -13.3 24.1 27 25 -2 叙利亚 -0.1 0.1 41 41 0

安哥拉 -12.3 19.1 32 15 -17 瓦努阿图 -0.1 0.1 22 15 -7

利比亚 -9.3 14.9 31 30 -1 瑙鲁 0.0 0.0 30 15 -15

老挝 -8.1 8.5 48 40 -8 巴西 54.8 441.8 10 10 0

马达加斯加 -7.0 7.5 47 15 -32 英国 106.7 692.7 10 10 0

突尼斯 -6.5 11.5 28 25 -3

主要经济体对等关税变动一览
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4 风险提示 

1) 特朗普政策过于激进导致美国经济陷入滞胀甚至衰退：关税大幅推高通胀、

抑制需求的背景下，债务负担与货币紧缩的双重压力推升美国经济“滞胀螺旋”；

若特朗普未能及时妥协或美联储转向不及时，经济有陷入衰退的风险。 

2) 关税扩散超预期，导致全球经济超预期放缓：关税超预期扩散导致全球供

应链风险明显上升，贸易和经济增长大幅放缓。 

3) 地缘政治风险升温导致资产价格波动加大：俄乌、中东局势升温导致“黑

天鹅”事件频发，避险情绪升温，资金外流，放大市场资产波动。 
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