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2025年 07月 08日 策略类●证券研究报告

美对部分国家关税落地有望提振市场情绪 事件点评
投资要点

事件：美国总统特朗普 7月 7日表示，将从 8月 1日起分别对来自日本、韩国等

14个国家的进口产品征收 25%至 40%不等的关税。

短期有望提振 A股市场情绪。（1）短期对出口和制造业投资可能有一定支撑，但

外需偏弱仍是压制因素。一是本轮对 14个国家的关税征收关税可能支撑我国代替

性出口增长，从而对制造业投资有一定提振作用：如机电设备在东南亚的电子代工

成本上升，汽车和机械设备在日本进口成本提高，柬埔寨、孟加拉国的服装出口受

挫等，均可能导致订单回流我国。二是 5月出口增速出现超预期回落，抢出口效应

偏弱，主要受外需不足所致，当前美国制造、零售、批发商库存增速均处于低位，

但库销比仍处于高位，显示海外需求偏弱是当前出口面临的主要压制因素，因此美

国对部分国家加征关税对国内出口的提振幅度可能受限。（2）短期对美国通胀预

期可能有扰动，进而扰动美国短期降息预期。一是加征关税最终将传导至价格，短

期可能抬升美国通胀预期，进而扰动美联储降息节奏。二是美联储 7月大概率不降

息，而 CME仍维持 9月进一步降息的预测，在美国就业和经济增长放缓的趋势下，

下半年美国仍处于降息周期中，加征关税只会扰动节奏。（3）短期可能提振市场

情绪。一是本轮关税加征并未涉及我国，且前期美国已经放宽了对中国芯片设计软

件和乙烷的出口限制，中美贸易摩擦短期已有所缓和。二是关税豁免延长至 8月，

给了双方谈判的时间，后续中美一旦达成关税协议，A股风险偏好可能回升。

短期出口替代红利下，电子、机械、纺服、化工、农林牧渔等行业有望受益。（1）

海外对美出口结构来看，部分行业有望受益于短期替代红利。一是日韩优势行业如

机械、电子、汽车等，对美出口份额可能转移到国内：5月日本对美出口中，工程

机械、电池和蓄电池、医疗产品、计算机和机组、机械装卸设备、乘用车等行业出

口对美依赖度较高；5月韩国对美出口中，机械和精密仪器、信息和通信设备、金

属制品、服装、半导体等行业出口对美依赖度较高。二是东南亚优势行业如纺服、

橡胶、农林牧渔等，其海外供应商可能转移到国内采购：5月越南对美出口中，玩

具和体育用品及其配件、木材和木制品、竹制品和藤制品、塑料制品、橡胶制品等

产品对美依赖度较高；5月泰国对美出口中，农工业产品、农产品等产品对美依赖

度较高；5月马来西亚对美出口中，天然橡胶、棕榈油等产品对美依赖度较高。（2）

国内潜在出口增长方向来看，部分高端制造和低端制造业均有可能受益。一是国内

高端制造行业如机械、电子、交运等行业可能受益：我国机电、音像设备及其零件

附件对美出口金额最高，但占比仅 8.2%，此外车辆、航空器、船舶及运输设备对

美出口金额排名第六，占比仅 5.3%，说明我国的电子与机电、交通运输、汽车等

为出口强势领域，但对美市场仍有较大的渗透空间。二是国内低端制造业如纺服、

橡胶、有色金属、农林牧渔等行业可能受益：我国贱金属及其制品对美出口金额排

名第四，但占比仅 7.9%，塑料、橡胶及其制品对美出口金额排名第五，占比为 9.6%，

对美市场也有较大的渗透空间，可以高性价比承接东南亚对美出口订单转移，带动

国内对应行业需求增长。

风险提示：历史经验未来不一定适用、政策超预期变化、经济修复不及预期。
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事件：美国总统特朗普 7月 7日表示，将从 8月 1日起分别对来自日本、韩国等 14个国家

的进口产品征收 25%至 40%不等的关税。

一、特朗普新一轮关税短期有望提振 A股市场情绪

短期有望提振 A股市场情绪。（1）短期对出口和制造业投资可能有一定支撑，但外需偏弱

仍是压制因素。一是本轮对 14个国家的关税征收关税可能支撑我国代替性出口增长，从而对制

造业投资有一定提振作用：我国优势产品有望填补高关税国家在美市场份额，如机电设备在东南

亚的电子代工成本上升，汽车和机械设备在日本进口成本提高，柬埔寨、孟加拉国的服装出口受

挫等，均可能导致订单回流我国，进而提振制造业投资增速。二是 5月出口增速出现超预期回落，

抢出口效应偏弱，主要受外需不足所致，当前美国制造、零售、批发商库存增速均处于低位，但

库销比仍处于高位，显示海外需求偏弱是当前出口面临的主要压制因素，因此美国对部分国家加

征关税对国内出口的提振幅度可能受限。（2）短期对美国通胀预期可能有扰动，进而扰动美国短

期降息预期。一是关税进一步加征最终将传导至价格，短期可能抬升美国通胀预期，进而扰动美

联储降息节奏。二是美联储 7月大概率不降息，而 CME仍维持 9月进一步降息的预测（概率约

为 61%），在美国就业和经济增长放缓的趋势下，下半年美国仍处于降息周期中，加征关税只会

扰动节奏。（3）短期可能提振市场情绪。一是本轮关税加征并未涉及我国，且前期美国已经放宽

了对中国芯片设计软件和乙烷的出口限制，中美贸易摩擦短期已有所缓和。二是关税豁免延长至

8月，给了中美双方谈判的时间，后续中美一旦达成关税协议，A股风险偏好可能继续回升。

图 1：7月 7日特朗普新一轮关税对照对等关税一览 图 2：美国库存增速处于低位

资料来源：华金证券研究所，CNBC 资料来源：华金证券研究所，wind
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图 3：美国库销比较低 图 4：美国消费者信心指数低位回升

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

二、短期电子、机械、纺服、化工、农林牧渔等行业可能受益

短期出口替代红利下，电子、机械、纺服、化工、农林牧渔等行业有望受益。（1）海外对

美出口结构来看，部分行业有望受益于短期替代红利。一是日韩优势行业如机械、电子、汽车等，

对美出口份额可能转移到国内：5月日本对美出口中，工程机械（53.0%）、电池和蓄电池（48.0%）、

医疗产品（36.7%）、计算机和机组（35.7%）、机械装卸设备（35.0%）、乘用车（33.0%）等行

业对美出口依赖度较高；5 月韩国对美出口中，机械和精密仪器（23.3%）、信息和通信设备

（21.5%）、金属制品（16.3%）、服装（14.7%）、半导体（5.4%）等行业对美出口依赖度较高。

二是东南亚优势行业如纺服、橡胶、农林牧渔等，其海外供应商可能转移到国内采购：5月越南

对美出口中，玩具和体育用品及其配件（74.0%）、木材和木制品（60.4%）、竹制品和藤制品

（54.3%）、塑料制品（53.6%）、橡胶制品（47.8%）等产品对美依赖度较高；5月泰国对美出

口中，农工业产品（16.1%）、农产品（5.3%）等产品对美依赖度较高；5月马来西亚对美出口

中，天然橡胶（5.1%）、棕榈油（3.0%）等产品对美依赖度较高。（2）国内潜在出口增长方向来

看，部分高端制造业和低端制造业均有可能受益。一是国内高端制造行业如机械、电子、交运等

行业可能受益：我国机电、音像设备及其零件附件对美出口金额达 1074675.0万美元（排名第

一），但对美出口占比仅 8.2%，车辆、航空器、船舶及运输设备对美出口金额达 148220.9万美

元（排名第六），但对美出口占比仅 5.3%，说明我国的电子与机电、交通运输、汽车等领域为出

口强势领域，但对美市场仍有较大的渗透空间；美国对日韩加征关税后，这些行业产品在日韩对

美市场成本抬升，竞争力相对下降，而我国在机械、电子、汽车等领域具备完整产业链与成熟制

造能力，有望承接日韩对美出口份额转移，相关企业订单与盈利预期改善。二是国内低端制造业

如纺服、橡胶、有色金属、农林牧渔等行业可能受益：我国贱金属及其制品对美出口金额达

206207.2万美元（排名第四），但对美出口占比仅 7.9%，塑料、橡胶及其制品对美出口金额达

151073.0万美元（排名第五），但对美出口占比仅 9.6%，对美市场也有较大的渗透空间；美国

对东南亚加征关税后，东南亚供应商成本压力陡增，而我国纺服、橡胶、有色金属、农林牧渔等

行业凭借产能、质量与供应链韧性，可以高性价比承接东南亚对美出口订单转移，带动国内对应

行业需求增长。
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图 5：加关税重点影响国家出口产品对美依赖度一览

资料来源：华金证券研究所，wind（注：均取 5 月出口数据计算）
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图 6：中国对美出口产品金额及占比

资料来源：华金证券研究所，wind（注：均取 5 月出口数据计算）

三、风险提示

1.历史经验未来不一定适用：文中相关复盘具有历史局限性，不同时期的市场条件、行业趋

势和全球经济环境的变化会对投资产生不同的影响，过去的表现仅供参考。

2.政策超预期变化：经济政策受宏观环境、突发事件、国际关系的影响可能超预期或者不及

预期，从而影响当下分析框架下的投资决策。

3.经济修复不及预期：受外部干扰、贸易争端、自然灾害或其他不可预测的因素，经济修复

进程可能有所波动，从而影响当下分析框架下的投资决策。
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