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2025年 05月 12日 策略类●证券研究报告

降低关税大超预期，A 股可能突破上行 事件点评
投资要点

事件：2025 年 5 月 12 日，新华社发布中美日内瓦经贸会谈联合声明。

降低关税大超预期，经济基本面预期和市场情绪都可能大幅改善。（1）中美双方

大幅降低关税大超市场预期。一是对华加征关税由之前的 145%大幅降低到 30%

（2、3月的 20%+4月对等关税的 10%），24%的关税在 90天内暂停征收，4月

8日和 9日加征的全部取消，这大幅低于之前市场普遍预期的降低到 50-60%的水

平，大超市场预期。二是相比于 2018年连续 13轮经贸会谈才达成三阶段协议，

本次一次会谈就达成超预期结果，主要还是因加征关税对美国经济和通胀的影响较

大，美方诉求较高。（2）超预期的降低关税将大幅改善经济基本面的预期。一是

将大幅改善之前因超高关税导致的出口大幅回落的预期：首先，加征关税对全年出

口的负面影响可能大幅回落；其次，4月份出口增速依然较高，源于抢出口等因素，

加征关税大幅降低后，可能改善抢出口因素消失后出口可能大幅回落的担忧。二是

国内保增长政策大概率不会因此削弱：首先，24%的关税可能后面还有反复，中美

的争端和博弈是长期趋势；其次，当前的政策以加速落地存量政策为主，政策是留

有后手和余地的，政策出台的节奏是一贯的，在地产和内需等偏弱的背景下，后续

积极的政策不断出台和实施是大概率。（3）对大类资产的影响：短期风险类资产

可能上涨，黄金等避险资产可能回落。一是超预期大幅降低关税，可能提振全球市

场风险偏好，股市等风险资产可能上涨，这从港股大涨可以看出来。二是黄金等避

险资产可能出现短期的回落，但中长期美元信用受损导致的黄金走牛趋势不变。

短期 A 股延续震荡偏强走势，可能突破上行。（1）A股短期震荡偏强的趋势可能

进一步加强，基本面预期的改善可能导致 A股突破上行。一是近期 A股震荡偏强

的核心驱动因素可能进一步加强：首先，政策和流动性宽松是 A股“五一”节后走

强的主要驱动因素，此次超预期大幅降低加征关税不会对国内政策和流动性宽松产

生影响，反而可能进一步加大美联储降息和人民币升值的预期，对流动性宽松预期

有利；其次，中美缓和带来的风险偏好改善是推动近期走势偏强的另一个核心因素，

本次超预期降低关税对这个因素有进一步的更强的推动。二是对短期 A股震荡上行

最大的压制因素可能大幅消减：首先，对加征关税导致的出口回落以及经济和盈利

基本面偏弱的担忧是压制短期 A股走势的最大因素，本次超预期大幅降低关税可能

对大幅改善这种压制；其次，A股短期持续维持偏低的成交额，主要还是对经济基

本面的担心导致保险、基金及外资等机构资金和增量资金未入市，本次降低关税可

能大幅改善机构的风险偏好，一旦 A股成交额放大，可能开启突破上行的行情。（2）

中期强化 A股慢牛逻辑。一是政策发力导致信用筑底进而提升 A股估值的逻辑进

一步强化。二是牛市形成需要的基本面条件可能进一步满足：首先，政策和流动性

条件均已具备；其次，大幅降低关税提振经济修复预期，A股盈利可能回升。

行业配置方向：科技依然是首选，出口链短期可能受益。（1）大幅降低关税可能

进一步强化科技是短期配置主线。一是大幅降低关税后，苹果产业链、英伟达产业

链和特斯拉产业链等相关的行业和公司盈利预期可能大幅改善。二是大幅降低关税

不会对国内支持科技创新的政策有改变：首先，中美博弈依然是长期趋势，还存在

反复的可能；其次，美国本次大幅降低对华关税，主要还是源于我们科技实力大幅

上升、制造业全产业链优势明显，科技创新、发展 新质生产力的大的政策方向不

会改变。三是科技行情主要受政策、流动性和产业趋势推动，这些条件短期依然持
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续满足：政策支持不变，降低关税后流动性预期可能进一步宽松，国内机器人和

AI以及军工产品出口等产业趋势不断上行。（2）大幅降低关税可能导致核心资产

也有配置机会。一是核心资产主要受美债收益率和外资流入等影响；二是大幅降低

关税可能导致经济和盈利预期修复，外资和国内保险、基金等机构对核心资产的配

置可能上升。（3）综合来看，短期建议关注方向：一是政策和产业趋势上行的消

费电子、算力、军工、机器人、计算机（国产软件和 AI大模型）、传媒（AI应用）；

二是基本面预期可能改善的核心资产，包括家电、食品饮料、医药、电新等。

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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