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研究所日报 2025 年 5 月 14 日 星期三

鑫新闻

1.国务院关税税则委员会发布公告，自5月14日12时01分起，调整对原产于美国的进口商品加征关税措施。点评：其

中，国务院关税税则委员会2025年第4号公告规定的加征关税税率，由34%调整为10%，在90天内暂停实施24%的对美加

征关税税率；停止实施2025年第5号、第6号公告规定的加征关税措施。本次调整时对中美贸易会谈后联合声明的落实，

关税的下调将使得两国贸易往来得以重启，减轻两国经济下行压力。

2.美国4月未季调CPI同比上涨2.3%。点评：美国4月CPI连续第三个月低于预期，为自2021年2月以来的最低水平；核

心CPI同比持平于2.8%，符合市场预期。市场此前预期美国关税政策或推升4月CPI，但数据上影响有限。美国总统特

朗普利用低于预期的通胀报告再次向美联储主席施压，要求鲍威尔尽快下调利率。交易员继续押注美联储于9月首次

降息、10月第二次降息。

3.外交部回应就中美是否计划讨论美方以芬太尼为由对华征收的特别关税。点评：外交部表示芬太尼是美国的问题，

不是中国的问题，责任在美国自身。美方如果真心想同中方合作，就应该停止对华抹黑推责，以平等、尊重、互惠的

方式同中方对话。外交部的回应既表明中方对芬太尼问题的立场，亦为双方谈判留下空间，后期两国不排除就该问题

进行接触的可能，则中美关税有望进一步下调。

1.四川省发改委等部门印发《支持低空经济发展的若干政策措施》，明确低空经济发展16条政策，涵盖基础设施、场

景应用科技攻关、低空制造、专项基金5大板块，自印发之日起施行有效期3年。点评：国内重点区域出台政策支持低

空经济发展，产业有望进入加速发展阶段，持续关注低空经济相关方向的投资机会。

2.《辽宁省促进首发经济高质量发展的若干措施（征求意见稿）》公开征求意见。其中提到，鼓励各地出台首发经济

支持政策，建立首发经济服务绿色通道；鼓励科技企业围绕虚拟现实、增强现实、人工智能等前沿技术开展关键技术

攻关，打造商业、科技、艺术和娱乐等新概念消费融合品牌首店、体验店。点评：地方政策支持首发经济的相关政策

持续出台，首发经济有望蓬勃发展，关注首发经济相关方向的机会。

3.继宇树机器人之后，安克机器人于今年4月也入驻了速卖通AliExpress，加入速卖通机器人矩阵。点评：园林作业

也是机器人重要的应用场景之一，割草机器人的持续火爆有望加快相关机器人的量产化进度，关注机器人相关产业链

的投资机会。
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瑞银发布中美贸易关税谈判进展点评。备受关注的中美经贸高层会谈取得了“实质性进展”，双方同时大幅降低所谓“对等关税”税率，

这一结果超出市场预期。中美两国均将所谓“对等关税”税率从125%降至10%，最开始在4月2日加征的34%“对等关税”中的24%暂缓90

天执行，此后出台的所有报复性关税都得以取消。双方还将建立机制，保持沟通，并就相关经贸议题进行协商和开展工作层面磋商。此

前美国对华加征的20%关税（与“芬太尼管控”相关）以及针对钢铁、铝和汽车产品的232条款行业关税仍然有效。此次加征关税税率下

降后，瑞银估算2025年以来美国对中国产品的加权平均关税率（从价）提高了约30%，此次关税下调之前则为提高了约96%。再加上此前

特朗普第一任期和拜登政府已经征收的关税，瑞银估算美国对中国产品的总加权平均关税税率目前约为43.5%。

对于中国而言，鉴于中美在一些基本问题上存在显著分歧，未来90天的暂缓期间和结束之后，中美贸易谈判仍然存在较大不确定性。从

上行风险来看，此前加征的20%关税（与芬太尼管控相关）有可能部分下调，和/或24%所谓“对等关税”的暂缓期有可能继续延长。相

反，未来几个月美国关税加征政策也可能出现一些明显反复（包括目前暂停加征的24%“对等关税”可能会部分或全部再次加征），类

似于2018-19年中美贸易摩擦期间所发生的情况。如果未来3-4个季度美国加征关税保持目前20%（芬太尼管控相关）和10%的所谓“对等

关税”、没有进一步升级，瑞银估算关税加征对中国GDP增长的拖累可能为1-1.5个百分点，冲击小于其此前基准情形的估算的2个百分

点。同样，2025年中国整体出口跌幅可能小于瑞银之前预测的-10%。

政策支持方面，近期中美贸易紧张局势缓和，可能会降低2025年额外财政刺激加码的潜在规模。在20%的“芬太尼关税”+10%所谓“对

等关税”的情形下，在两会财政支持计划的基础上，增广财政赤字率可能只会再额外扩张不到1个百分点（占GDP比重），小于瑞银之前

基准假设的1.5-2个百分点。财政刺激措施加码的出台时点也可能晚于之前三季度初的预测，由于额外的财政政策支持可能主要用于1）

减轻出口商和制造商受到的关税冲击，2）支持地方政府财政和基建支出，3）进一步扩大消费以旧换新，并推出新的支持措施，以及4）

增加社保支出和对居民部门的补贴（包括育儿和生育补贴）。鉴于4月份房地产市场再次走弱，瑞银继续预计政府将进一步推动房地产

去库存。在通缩压力持续和不确定性高企的情况下，继5月初降低政策利率10个基点后，瑞银预计央行将在2025年内再降息20-30个基点。

经济预期方面，中美贸易战缓和意味着出口和经济增长所受冲击降低，但年内的额外政策刺激规模也可能更加温和。不确定性持续高位

可能会继续抑制企业信心和资本支出，而在90天的暂缓期内中国企业可能持续对美国市场“抢出口”。瑞银现在认为2025年GDP增速或

达到3.7-4.0%，具体取决于美国对中国产品最终加征关税幅度和国内额外政策刺激加码的实际规模。鉴于中国可能仍需要将部分美国订

单转为内销，国内CPI通缩压力可能会持续更长时间，但可能好于瑞银之前对2025年CPI基准预测（-0.6%）。全年人民币兑美元汇率或

在7-7.5区间内波动（但不会大幅升值或贬值），鉴于近期中美贸易战缓和，人民币汇率可能更为趋近偏强区间。
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利率汇率

图 1：10年期国债收益率走势（中证），最新值 1.670，变动 0.58BP 图 2：DR007 走势，最新值 1.516，变动 1.89BP

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图 3：USDCNH走势，最新值 7.1968，涨幅-0.04% 图 4：美元指数走势，最新值 100.98，涨幅-0.82%

数据来源：Wind，银泰证券研究所

全球重要市场

图 5：全球重要股市指数表现

数据来源：Wind，银泰证券研究所
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A股市场

图 6：A股市场概览

图 7：近 6个月市场成交额变化，最新值为 13260 亿元 图 8： 近 6个月换手率变化，最新值为 3.85%

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图 9： 近 3个月融资余额变化，最新值为 17971 亿元（数据截至 2025/5/12）

数据来源：Wind，银泰证券研究所
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行业表现

图 10：涨幅前三的行业是美容护理、银行和医药生物

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图 11：当日资金净流入前三行业为银行、交通运输和建筑装饰 图 12：尾盘资金净流入前三行业为银行、交通运输和公用事业

数据来源：Wind，银泰证券研究所
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图 13：重点板块成交额占比变化

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图 14：热门概念表现

数据来源：Wind，银泰证券研究所

风险提示

1、政策力度不及预期；

2、房地产市场调整超预期；

3、中美紧张关系升温。
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信息披露

研究员介绍

分析师：陈建华 执业证书编号：S1470512090001

研究员承诺

负责本研究报告全部或部分内容的每一位研究员，在此申明，本报告清晰、准确也反映了研究员本人的研

究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或

间接相关。

投资评级定义

以报告日起6 个月内，个股相对同期市场基准（沪深300 指数）的表现为标准：

推荐：个股涨幅超基准指数10%以上

谨慎推荐：个股涨幅超基准指数5-10%之间

中性：个股涨幅相对基准指数表现具有较大不确定性

减持：个股涨幅弱于基准指数5%-10%之间

卖出：个股涨幅弱于基准指数10%以上
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本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格。

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的

任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。

本报告仅向特定客户传送，版权归银泰证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和个人均不得以任何形

式翻版、复制、引用或转载。


