
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 1 

 

 

 

 
美国经济研究     

关税“博弈”：谁是主要“受害者”？  
 

 2025 年 07 月 17 日 

 
[Table_Author]     

 

分析师：陶川 分析师：林彦 研究助理：武朔 

执业证号：S0100524060005 执业证号：S0100525030001 执业证号：S0100125070003 

邮箱：taochuan@mszq.com 邮箱：linyan@mszq.com 邮箱：wushuo@mszq.com 

  
 

➢ 三季度，美国关税大戏进入数据验证窗口。市场异常冷静，有人相信了通胀

退潮的“海市蜃楼”，有人则押注特朗普再端上一盘“TACO”大餐。但眼下，除

了等待，我们别无他法。市场之外，4-6 月，美国关税口袋鼓了不少（累计约 644

亿美元收入，年化接近 2600 亿美元）。这笔账，最终究竟由谁“买单”？ 

 

➢ 作为经济学和国际贸易研究的核心问题，关税主要涉及出口商，进口商和消

费端三方的博弈。虽然本质上是对进口企业征收的税种，但支付≠承担，最终成

本承担者取决于供需弹性和市场议价能力，进口商（制造商或批发商）可以通过

提价将成本向下游（零售商或消费者）转移，或压价向上游（出口商）分摊。 

➢ 根据以往的研究，在全球化供应链中，由于对进口品需求相对刚性、议价弱

势和替代成本高，进口国企业和消费者往往成为关税的实际承担者，而其中消费

者的议价能力更弱，会被动承接更多的关税成本。那么，这个规律适用于本轮的

情况吗？ 

 

➢ 首先，面对巨额关税下的进口需求下降，出口商为了获取订单和抢占市场，

可能会主动降价，牺牲部分利润，相当于间接承担了关税成本。但从美国进口价

格指数来看，近几个月走势相对平稳（2-5 月月均增速约为 0%），而剔除了能源

和食品后的数据更是出现了多月连续上涨（2-5 月月均增速约为 0.2%），降价促

销的特征并不明显，这也一定程度上说明了在关税的前几个月，出口商整体并没

有出现特别明显的分担关税的行为。 

➢ 从结构上来看，日本、中国等可能通过降价受到部分影响。关税征收后，美

国对主要伙伴如欧盟、东盟、加拿大和墨西哥等进口价格并未出现明显回落，东

盟对美出口价格甚至明显上升，我们估计可能是由于美国将部门订单转移东盟，

提高了东盟在对美贸易之间的议价能力。 

➢ 由于本轮关税普加 10%，因此对于多数国家来说关税处于同一竞争起跑线，

因此降价竞争的压力不大，而关税加征幅度（25%）更大的加拿大和墨西哥由于

部分产品受到 USMCA 的豁免，因此降价的压力也偏小。而日本、中国等可能受

到了一定影响，前者主要是由于汽车、钢铁等行业关税严重遏制了其经济增长命

脉；后者则因为税率偏高，影响了一定的对美出口份额。 

➢ 其中，日本制造业降价明显，尤其以汽车的最为显著（4-6 月对美汽车出口

价格累计下跌 18%）。自 4 月对等关税和行业关税征收以来，日本对美出口价格

大幅下降，远低于日本总体出口价格降幅。由于美国在日本出口占比中的份额约

在 20%左右，其中汽车、钢铁更是其出口的重中之重，50%的钢铁关税和 25%

的汽车关税对日本制造业和经济增长颇具影响。 

➢ 截止至 6 月，日本对美国乘用车价格自 4 月以来下降近 18%，而对非美国

家仅下降 0.1%，产品端降价压力飙升，利润明显收缩。因此，我们也不难理解

为什么日美至少进行了 7 轮谈判均未达成明显共识，以及日本在谈判中对取消汽
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车关税的强硬态度了。 

➢ 其他产品上，日对美纺织、机械、化工、金属等出口价格也均有明显下行，

较日本对全球出口价格明显走弱，关税压力下日本企业降价行为较为普遍，也是

关税的主要影响国之一。 

➢ 此外，美国进口中国价格也受到一定影响。2-5 月美国对中国进口价格月均

增速为-0.4%，中国出口商可能存在一定的降价换取对美出口份额的特征，尤其

是服装、低端电子产品、塑料等商品。 

 

➢ 进一步需要注意的是，虽然从整体上，出口商并未明显分担关税，但并不意

味着其可以“独善起身”，其中的关键因素在于美元贬值。自年初以来，美元贬值

10%以上，几乎相当于税率的增幅。这对于以美元结算的货物来说，相当于换回

的本币收入更少，即产生了汇兑损失，进一步导致出口商的财务费用上涨。因此，

我们倾向于认为虽然美国国内主要承担了关税成本，而对于出口商则更多承担了

美元贬值的负担。 

 

➢ 其次，既然 4-6 月的关税成本主要由美国国内负担，那么哪个环节是主要承

接者？ 

➢ 我们认为当前主要是美国国内的制造商和批发商吞下了这笔成本，尚未大幅

转移至下游零售商和消费者。4 月以来，美国制造商和批发商进口海外商品要支

付大范围对等关税，这直接导致两者面临的成本上升。但终端价格却保持相对平

稳（核心 CPI 环比持续 5 个月不及预期），并未出现大范围的涨价特征，这意味

着关税成本可能更多由制造商和批发商自身消化，尚未大幅向下游零售端转移。 

➢ 主要原因在于，年初制造商和批发商积累了大量的廉价库存，这使得下游零

售端依然能拿到相对便宜的货源，价格上涨并不明显。但 4 月以来美国制造商和

批发商库存开始逐步消耗，我们在报告《关税“悖论”：真的越加越通缩？》中提

到，预计这批低价库存将在 7 月前完全消化完毕，届时 4 月以来制造商和批发商

的新增进口（完全承担 10%的税率）将开始逐步进入零售商柜台，关税成本向零

售端的转嫁也将加快。 

 

➢ 但最终受害的还是美国消费者。随着进口商向下游的成本转嫁，美国零售商

的涨价诉求越来越强，尤其是在巨头沃尔玛的带头下（计划 6 月起逐步提价），

美国诸多零售商纷纷透露涨价意向，核心原因仍在于当前美国零售商的稀薄利润

率已经禁不起关税的蚕食了。 

➢ 我们以美国主要零售商企业为例。可以看到，美国零售商自身的利润率不高，

除了少数几个如威廉姆斯·索诺玛、家得宝利润率稍高以外，其余大多数均低于

5%，甚至部分为负。零售端的利润很大程度上来自于库存管理，原本就是薄利多

销赚高周转的钱。因此，利润率稍高的家得宝可能是为数不多的敢于维持价格不

变的零售企业，但对于其他大多数零售商来说，面对如此稀薄的利润率，实在没

有全盘吃下关税成本的底气。 

➢ 综上，特朗普要求美国零售商自行承担即将到来的关税成本，而不是将其转

嫁给消费者的号召的确不太现实。根据 PIIE 测算，如果零售商完全吸收关税成

本，将导致总体零售利润率下降 2.5 个百分点，这对于部分企业来说将是毁灭性

的打击。 
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➢ 那么后续企业向消费者转嫁成本的比例有多大？根据纽约联储的调查，超过

一半的企业倾向于将至少 50%-75%的成本转移给消费者，这也意味着随着时间

的推移，后续消费端的价格压力将明显提升，并且逐步反映在 CPI 的涨幅上。 

➢ 我们预计将在今年晚些时候看到更大范围的价格上行，这将进一步蚕食美国

家庭的生活成本和消费活力，国内消费者将成为关税的主要受害者，而美国经济

也更可能维持滞胀的局面。 

 

➢ 风险提示：美国经贸政策大幅变动；关税扩散超预期，导致全球经济超预期

放缓、市场调整幅度加大。 
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图1：美国 4-6 月关税收入创新高 

 
资料来源：彭博，民生证券研究院 

 

图2：美国进口价格指数并未出现明显走弱 

 

资料来源：彭博，民生证券研究院 
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图3：美国对多数国家进口价格并未明显回落  

 

资料来源：彭博，民生证券研究院 

注：2024 年 1 月标准化为 100；墨西哥和加拿大为工业制成品价格（剔除能源影响）。 

 

图4：日本出口份额中美国占比较高  图5：对美汽车出口是日本制造业重要命脉 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 
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图6：日本对美乘用车出口价格断崖式下降  图7：日本对美多数产品出口价格降幅高于对全球降幅 

 

 

 

资料来源：BOJ，民生证券研究院  
资料来源：ifind，民生证券研究院 

注：增速为 2025 年 5 月较 2025 年 3 月价格涨跌幅。 

 

图8：中国对美出口服装、皮革、电子产品等价格边际下降 

 

资料来源：彭博，民生证券研究院 

注：2024 年 1 月标准化为 100。 
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图9：年初以来美元贬值 10%以上 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图10：美国国内消费端的成本上涨迹象尚不明显 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 
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图11：批发商和制造商是前期库存上涨的主要推动力 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图12：美国零售商销售价格较成本存在较高加价  图13：但在各项费用影响下，整体利润率偏低 

 

 

 

资料来源：PIIE，民生证券研究院 

注：数据为 2024 年；加价幅度计算为（销售额-销售成本）/销售成本。 
 

资料来源：PIIE，民生证券研究院 

注：数据为 2024 年。 
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图14：超过一半的企业倾向于将至少 50%-75%的成本转移给消费者 

 

资料来源：纽约联储，民生证券研究院 

注：纵轴表示企业占比，横轴表示企业愿意将成本转移给消费者的比重；以制造业为例，愿意将 51%-75%

的成本转移给消费者的企业占比约 11%，转移 76%-99%成本的企业占比约 9%，转移 100%成本的企业

占比约 31%，累计占比超过 50%。 

 

 

 

 

 

 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0% 1% to 25% 26% to 50% 51% to 75% 76% to 99% 100%

关税成本传导比例： 制造业企业 服务业企业占比



宏观事件点评 

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 10 

 

 
 
 
 

 

分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

  

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 
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