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一、美国对中国主要商品加征关税税率显著提升。二、韩国出口同比增长明显，主力产品出口表现强劲。三、房地产
市场成交面积偏弱，价格走低。四、玻璃价格领涨、PPI 同比或见底回升。五、以旧换新相关消费同比保持韧性。六、
二季度 GDP 预测偏差的缘由。 

 

 

 

风险提示 
家电消费虽仍然保持韧性，若后续刺激政策不及预期，消费复苏动力或减弱 

中美贸易摩擦、关税上调和全球供应链调整，或致出口波动及企业利润下滑等风险 

全球地缘政治局势变化及国际市场波动，可能持续影响大宗商品价格及相关行业经营  
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一、美国对中国主要商品加征关税税率显著提升 

2025 年 4 月后随着美国开始加征对等关税，美国进口关税税率由 2024 年的 2.3%提升至 2025年 5 月的 8.9%。分国别
看，5 月美国对欧盟、中国、加拿大、日本、越南、韩国、印度等地区的关税分别从 2024 年的 1.2%、10.9%、0.1%、
1.5%、3.8%、0.2%、2.4%上行至 6.7%、48.2%、1.9%、14.1%、7%、12.3%、6.3%。其中美国与中国之间关税税率大幅
提高可能与 5 月部分商品按照豁免协议前的关税税率缴纳有关。 

在美国主要进口中国商品中，关税涨幅靠前的一是钢铁制品、铝制品等商品，关税涨幅超过 20%，这一部分商品适用
单独的关税加征准则，而非对等关税；二是玩具、纺服、鞋靴等商品，关税涨幅超过 10%。理论上对等关税在加征时
会对所有商品统一加征同等幅度的关税，但是从美国数据上看，不同商品被加征的关税尚未统一，一个可能是目前关
税数据按照 HS2 位数代码估算，因部分商品存在豁免关税等情况，所以造成 HS2 位数估算的关税不一致。一个可能是
美国海关在征收关税时或难以快速全面覆盖，部分商品尚未完全反映被加征后的税率。 

图表1：美国对主要地区关税税率（单位：%） 

 

来源：美国政府官网 DataWeb，国金证券研究所 

二、韩国出口同比增长明显，主力产品出口表现强劲 

受益于半导体、汽车等商品出口维持韧性，韩国 7 月前 10 日出口额同比增长 9.5%，达 194 亿美元。 

分国别看，韩国对美出口同比增速进一步上行至 6.2%，这可能与韩国企业在关税豁免期前枪出口商品有关。随着 8
月 1 日关税豁免期的临近，关注近期美国和其他国家的谈判进度。另外，从这个视角来看，中国 7 月份的中转贸易往
来有望维持一定韧性。另外，7 月彭博数据显示中国出发前往美国的集装箱船数量有所回落，关注 7 月中国直接对美
出口或面临一定下滑压力。 

分商品来看，除船舶等异常波动外，韩国出口较强的主要集中在半导体、精密仪器和汽车等商品上。6 月前 10日，韩
国半导体、精密仪器、汽车出口同比增长 12.8%、8.5%、13.3%。 

 

国家 2024 2025-04 2025-05 变动 预期征收

欧盟 1.2% 4.1% 6.7% 5.5% 30.0%

墨西哥 0.2% 4.1% 4.3% 4.1% 30.0%

中国 10.9% 38.6% 48.2% 37.4% 0.0%

加拿大 0.1% 2.3% 1.9% 1.8% 30.0%

日本 1.5% 9.3% 14.1% 12.6% 25.0%

越南 3.8% 4.8% 7.0% 3.3% 40.0%

韩国 0.2% 5.7% 12.3% 12.1% 25.0%

印度 2.4% 3.9% 6.3% 3.9% 0.0%

英国 1.0% 6.2% 6.9% 5.9% 10.0%

马来西亚 0.6% 2.2% 4.0% 3.3% 25.0%

新加坡 0.1% 0.9% 2.2% 2.2% 10.0%

印度尼西亚 4.9% 6.3% 8.2% 3.3% 32.0%

澳大利亚 0.1% 1.1% 4.1% 3.9% 35.0%

南非 0.3% 1.0% 1.5% 1.3% 30.0%

柬埔寨 7.0% 8.9% 12.0% 4.9% 36.0%

孟加拉国 15.1% 15.9% 19.1% 4.0% 35.0%

哈萨克斯坦 0.6% 1.8% 1.0% 0.4% 25.0%

突尼斯 2.1% 4.5% 9.5% 7.4% 25.0%

老挝 5.1% 3.4% 15.2% 10.0% 40.0%

波斯尼亚和黑塞哥维那 2.9% 5.1% 11.0% 8.2% 30.0%

吉尔吉斯斯坦 2.0% 3.0% 3.3% 1.3% 35.0%

平均关税
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图表2：2025 年 1-7 月前 10日韩国出口情况一览（单位：%） 

 

来源： wind、国金证券研究所 

三、房地产市场成交面积偏弱，价格走低 

地产销售持续降温，成交量持续走低。截至 7 月 17 日，30 大中城市商品房成交面积下滑至 19 万平方米，累计同比
下滑 12.1%，其中，一、二、三线城市同比分别为-14.2%、-15.4%、2.7%。 

中原报价指数方面，北上广深 7 月第二周分别录得 15.6、12.0、24.1、32.2，指数相比于 6 月变动-1.5、-0.1、0.3、
0.2 个百分点，北京面临的价格下滑压力或更大。  

图表3：30 大中城市商品房成交面积（单位：万平方米） 

 

韩国出口 中国 美国 欧盟 日本 新加坡 印度 越南 中国台湾 中国香港

2025-01 3.2     3.5    1.3     -2.4   -3.3   -41.6  9.4    26.3   9.3    2.5    

2025-02 0.5     4.4    -8.5    9.2    -22.4  44.5   6.6    20.3   26.2   -34.7  

2025-03 2.6     -6.9   5.2     5.5    5.1    30.5   9.6    6.7    35.1   -24.3  

2025-04 13.4    8.3    -1.0    30.4   0.4    51.2   10.8   14.2   28.7   9.0    

2025-05 -23.8   -20.1  -30.7   -38.2  -30.0  -39.0  -27.5  -14.7  14.5   -29.9  

2025-06 4.9     2.9    3.9     12.3   -10.5  -11.2  12.5   -9.5   39.3   46.4   

2025-07 9.5     6.2    6.1     3.6    9.2    6.7    2.7    2.3    38.3   -43.1  

半导体 乘用车 船舶 钢铁制品
计算机外

围设备
家用电器 精密仪器

汽车零部

件

石油制

品

无线通信

设备

2025-01 23.8    4.6    6.3     12.9   -6.5   23.7   -6.5   -6.8   -44.9  -23.3  

2025-02 1.8     24.9   1,494.7 -9.0   19.5   -33.6  3.5    -27.2  -22.4  19.2   

2025-03 0.0     6.2    55.2    -8.2   -15.3  -18.5  -7.6   -7.6   -2.4   16.4   

2025-04 32.0    11.6   688.9   4.2    -14.1  -22.3  5.3    10.4   -7.1   9.4    

2025-05 13.9    -23.3  -8.0    -41.4  -34.6  -47.2  -39.1  -42.7  -36.7  -23.0  

2025-06 22.0    8.0    22.7    -3.7   38.3   -30.1  1.6    12.0   -20.7  -43.1  

2025-07 12.8    13.3   134.9   4.1    13.2   -19.7  8.5    2.0    -1.9   -13.7  
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来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

四、玻璃价格领涨 

6 月 PPI 同比-3.6%，创 2024 年以来新低。6 月以玻璃为代表的部分大宗商品期货价格已经有所上涨。7 月初涨幅延
续，截至7 月 18 日，玻璃、焦煤、焦炭、铁矿石、螺纹钢、纯碱等大宗商品期货价格环比 6 月末分别上涨 21%、12%、
8%、10%、5%、3%。有色等部分大宗商品价格偏弱，阴极铜期货价格环比下滑-2%。考虑到 7 月以来大宗商品价格显著
上行，预计 7 月 PPI 同比降幅有望收窄。 

图表4：7 月主要大宗商品价格均有所回升（单位：%） 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

五、家电消费绝对额有所下滑，同比保持韧性 

2025 年 7 月中国家电销售维持韧性，汽车销量好转。在低基数下，虽然新一批的以旧换新资金尚未下达，但是家电、
汽车等商品销量维持高位，7 月前两周主要家电销售额累计同比 34.6%，汽车零售 57.1 万辆，同比去年 7 月同期增长
7%，其中新能源市场零售 33.2 万辆，同比去年 7 月同期增长 26%，新能源市场零售渗透率 58.1%。 
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图表5：7 月主要家电消费保持韧性（单位：万元） 

 

来源：同花顺 ifind，国金证券研究所 

六、二季度GDP 预测偏差 

按照周度模型预测二季度 GDP 同比增速在 5.4%，实际官方口径 GDP 增速为 5.2%，预测值与公布值差距 0.2 个百分点
主要是对第二产业预测的偏差。按照模型估算，二季度工业增加值在 6.3%，预测二季度第二产业同比增速在 5.5%左
右，但是二季度 GDP 建筑业同比增速快速从一季度的 3.1%下滑至-0.6%，拖累第二产业同比增速下滑至 4.8%，并带动
GDP 同比增速下滑至 5.2%。考虑到建筑业主要在 6 月回落，修正后 6 月 GDP同比增速预计显著低于 4、5月。 

图表6：二季度 GDP预测偏差（单位：%） 
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来源：同花顺 ifind，国金证券研究所 

风险提示 

家电消费虽仍然保持韧性，若后续刺激政策不及预期，消费复苏动力或减弱 

中美贸易摩擦、关税上调和全球供应链调整，或致出口波动及企业利润下滑等风险 

全球地缘政治局势变化及国际市场波动，可能持续影响大宗商品价格及相关行业经营  
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