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[Table_Summary] 
◼ 近期美国对华关税霸凌严重扰乱国际经济秩序 

4 月 2 日以来，美国多次对华加征关税，截至 4 月 11 日，美国政府已宣布
对中国输美商品征收“对等关税”的税率进一步提高至 125%，我国对美加
征关税税率亦提高至 125%，国务院关税税则委员会表示，“即便美方继续
加征再高关税，已经没有经济意义，而且还将沦为世界经济史上的笑话。
在目前关税水平下，美国输华商品已无市场接受可能性。如果美方继续关
税数字游戏，中方将不予理会。” 

◼ 中美贸易拉锯下，“畅通内循环”、“对非美经济体扩大开放”及“科技
自主可控”的中期确定性不断强化 

我们曾在年度策略报告《“内循环牛”和“科技成长牛”》中提出：中美博弈
背景下，2025 年美对中的贸易政策拉锯和科技封锁加码将成为“特朗普
2.0”时期不可忽视的扰动因素。随外部不确定性放大，“畅通国内大循环”
和“打造国内国际双循环”提出新的要求：1）加力推出一揽子增量政策提
振内需；2）加快推进“内循环”视角下的科技自立自强；3）进一步扩大对
外开放，而我们的投资建议亦围绕上述三条逻辑展开。 

1 月中旬以来的“春季躁动”行情中，我们的第二条逻辑初步验证，即
DeepSeek-R1、宇树机器人等科技创新的成功使得中国 AI 能力得到全球科
技、投资界乃至决策层的高度认可，“美国 AI 水平遥遥领先”的固有认知
被打破，市场主线围绕 AI 模型低成本商业化（推理算力、AI 软硬件应用）
和人形机器人展开。而 4 月以来，美国无视客观经济规律对多国加征“对
等关税”，不仅打乱全球贸易秩序，亦造成全球资本市场“巨震”，我们年
度策略中的第一条和第三条逻辑成为市场关注的重点。 

4 月 7 日大幅调整之后，关税对 A 股的情绪面冲击已基本消化。4 月 9 日，
特朗普表示对不采取报复行动的国家实施 90 天的关税暂停措施；4 月 11

日，特朗普表示“非常希望与中国达成协议，以结束不断升级的贸易战”，
初步释放谈判意愿。但我们认为美国关税不确定性并未真正落地：一方面，
特朗普自身对于关税的态度在短时间内反复变化、缺乏一致性，另一方面，
不能排除美国在与其他国家的谈判中以对华加征关税作为豁免条件，且关
税霸凌动作的出现已经使得美方“失信于人”，从近期美国股、债、汇“三
杀”的现象看，市场对美元资产的信心遭受重仓，本质是全球对于特朗普
政府外贸政策的信任出现危机，这也意味着不论后续美对华关税政策是否
真正缓和，“中国制造”均需要去进一步减少对单一市场的依赖，亦即畅通
内需、拓宽非美外需市场的逻辑具有中长期确定性。此外，美国通过关税
政策扰乱全球贸易秩序，从国家安全、供应链“自主可控”视角，产业链
关键环节“自主化”进程有望提速。 

➢ 畅通内循环 

相较美国高通胀、高负债环境，我国货币和财政政策空间明显更大，除市
场预期的降准降息，和已经预告增发/加速发行使用的特别国债和地方债
外，结构性政策工具依然充足。关注：1）基建链相关环节，如工程机械、
民爆等；2）生育支持环节，如乳品、母婴、辅助生殖等行业；3）食品饮
料、商业超市、免税消费等民生需求直接相关环节；4）促销费未来可能从
“两新”的消费品补贴扩容至服务业，如文旅、餐饮、电影等；5）资产价
格提振方向，如自来水等公用事业顺价；6）首发经济、谷子经济等新消费
环节。 

➢ 对非美地区扩大开放 

与 2018 年相比，2024 年我国出口贸易伙伴结构发生显著变化，对发达国
家的出口依赖度明显降低。其中我国对美出口占总出口比重从 2018 年的
19.2%降至 2024 年的 14.7%，降幅达 4.5 个百分点；中日韩自贸区贸易伙
伴中，我国对日本出口依赖度亦显著下滑，从 2018 年的 5.9% 降至 2024

年的 4.3%；我国对欧洲主要国家出口占比保持相对稳定，整体维持在 
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11.5% 左右。东盟及陆上丝绸之路国家正逐步成为重要出口伙伴。2024 

年，我国对东盟、陆上丝绸之路国家出口占整体出口比重分别达 16.4%、
20.3%，较 2018 年分别提升 3.6pct、4.5 pct，发展中国家已成长为不容忽
视的出口力量。 

4 月 8-9 日中央周边工作会议举行，强调要“要聚焦构建周边命运共同体，
努力开创周边工作新局面”；4 月 11 日外交部发言人宣布，主席将对越南、
马来西亚、柬埔寨进行国事访问，决策层已加速推动扩大开放进程。关注
一带一路、中欧合作、东亚自贸、海南自贸港等方向，相关环节包括港口、
物流、跨境支付、跨境电商、国际工程、铁路轨交、建筑等。 

➢ 产业链自主化 

贸易反制将带来部分行业价格上涨，或推动相关环节自主化：截至 4 月 11

日，我国对美加征关税税率提升至 125%，在该税率水平下，此前美国以经
济优势输入中国的产品已不再具备性价比，部分对美进口依存较高的细分
可能迎来成本推动的价格上涨，同时一些处于技术追赶阶段的行业将加速
本土化进程；此外，我国分别于 1 月、4 月对成熟制程芯片、医用 CT 球
管开启反倾销调查，有望促进相关环节国产化。关注：模拟芯片及本土晶
圆厂、血制品、部分农产品（大豆、高粱、棉花等）、高端科学仪器、成核
剂、半导体石英砂、CT 球管等。 

外部风险被特朗普政府关税不确定性放大，产业链安全需求凸显“卡脖子”
环节战略意义。我们在年度策略中提出，特朗普 2.0 时期，“大国博弈”框
架之下外部不确定性不仅包括贸易摩擦，科技封锁亦是潜在威胁。从国家
安全角度，“自主可控”环节在真正实现技术突破前将在估值层面享受“生
存权溢价”。关注：成熟制程芯片制造产业链（设备、材料、代工）、信创、
国产 GPU 设计、高端数控机床、核心种源等。 

注：本文所涉及个股或者公司仅代表与产业链或交易热点有关联，本文所
引述的资讯、数据、观点均以展示为目的，不构成投资建议，个股层面请
参照东吴证券研究所各行业组所推荐标的。 

◼ 风险提示：经济增长不及预期；政策推进不及预期；地缘政治风险；海
外降息节奏及特朗普政府关税政策不确定性风险等。  
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表1： 自主可控/国产替代相关标的 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：表中市值数据截至 2025 年 4 月 11 日收盘；表中个股仅代表与本文所提及的自主可控及周边命运共同体分支

有关联，仅作为展示，不代表投资建议，个股层面请参照东吴证券研究所各行业组所推荐标的。  

 

 

分类 股票代码 股票名称 总市值（亿元） 所属申万二级行业

300661.SZ 圣邦股份 542.3 半导体

688536.SH 思瑞浦 193.7 半导体

688052.SH 纳芯微 267.2 半导体

688798.SH 艾为电子 162.8 半导体

688368.SH 晶丰明源 93.2 半导体

300223.SZ 北京君正 329.7 半导体

002049.SZ 紫光国微 609.2 半导体

688385.SH 复旦微电 430.1 半导体

688041.SH 海光信息 3,414.9 半导体

688256.SH 寒武纪-U 2,567.3 半导体

688220.SH 翱捷科技 367.4 半导体

688521.SH 芯原股份 484.4 半导体

002371.SZ 北方华创 2,442.6 半导体

688012.SH 中微公司 1,175.5 半导体

688072.SH 拓荆科技 460.2 半导体

688120.SH 华海清科 406.0 半导体

688082.SH 盛美上海 449.5 半导体

688037.SH 芯源微 200.9 半导体

300260.SZ 新莱应材 158.3 通用设备

688409.SH 富创精密 161.4 半导体

688502.SH 茂莱光学 148.6 光学光电子

002222.SZ 福晶科技 154.5 光学光电子

603688.SH 石英股份 229.6 非金属材料Ⅱ

688361.SH 中科飞测 282.6 半导体

300567.SZ 精测电子 181.2 通用设备

300604.SZ 长川科技 262.0 半导体

688200.SH 华峰测控 216.4 半导体

688347.SH 华虹公司 903.0 半导体

688981.SH 中芯国际 7,418.7 半导体
688271.SH 联影医疗 1,089.5 医疗器械
688102.SH 斯瑞新材 86.6 金属新材料
688301.SH 奕瑞科技 193.3 医疗器械

300797.SZ 钢研纳克 60.7 专业服务

002658.SZ 雪迪龙 42.0 环保设备Ⅱ

300203.SZ 聚光科技 107.7 环保设备Ⅱ

688337.SH 普源精电 75.5 通用设备

688056.SH 莱伯泰科 23.8 通用设备

600161.SH 天坛生物 444.3 生物制品

002007.SZ 华兰生物 302.7 生物制品

000403.SZ 派林生物 180.5 生物制品

300294.SZ 博雅生物 146.1 生物制品

600536.SH 中国软件 416.5 IT服务Ⅱ

603019.SH 中科曙光 957.8 计算机设备

000066.SZ 中国长城 529.0 计算机设备

000063.SZ 中兴通讯 1,534.6 通信设备

688047.SH 龙芯中科 575.1 半导体

成核剂 688625.SH 呈和科技 72.9 化学制品

000713.SZ 丰乐种业 49.6 种植业

000998.SZ 隆平高科 145.9 种植业

002385.SZ 大北农 189.2 饲料

300087.SZ 荃银高科 100.7 种植业

种植与种业

产业链自主化

模拟/存储/FPGA

半导体设备/设备

零部件/材料

晶圆制造

国产算力

信创

CT球管

精密科学仪器

血制品
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表2：周边命运共同体/对非美经济体扩大开放相关标的 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：表中市值数据截至 2025 年 4 月 11 日收盘；表中个股仅代表与本文所提及的自主可控及周边命运共同体分支有关

联，仅作为展示，不代表投资建议，个股层面请参照东吴证券研究所各行业组所推荐标的。  

 

 

 

 

分类 股票代码 股票名称 市值（亿元） 所属申万二级行业

601008.SH 连云港 85.1 航运港口

601298.SH 青岛港 575.1 航运港口

600017.SH 日照港 103.3 航运港口

601880.SH 辽港股份 358.6 航运港口

601083.SH 锦江航运 138.7 航运港口

603967.SH 中创物流 44.8 物流

300240.SZ 飞力达 36.5 物流

000582.SZ 北部湾港 238.7 航运港口

600368.SH 五洲交通 92.4 铁路公路

600180.SH 瑞茂通 62.8 物流

600798.SH 宁波海运 41.0 航运港口

300873.SZ 海晨股份 47.9 物流

000520.SZ 凤凰航运 46.4 航运港口

600751.SH 海航科技 84.7 航运港口

600278.SH 东方创业 63.6 贸易Ⅱ

002800.SZ 天顺股份 22.5 物流

600125.SH 铁龙物流 77.3 铁路公路

002889.SZ 东方嘉盛 53.9 物流

603128.SH 华贸物流 80.1 物流

603569.SH 长久物流 51.7 物流

000065.SZ 北方国际 110.6 专业工程

002051.SZ 中工国际 98.9 专业工程

600970.SH 中材国际 249.7 专业工程

000928.SZ 中钢国际 89.8 专业工程
002307.SZ 北新路桥 50.0 基础建设
601669.SH 中国电建 820.0 基础建设
601868.SH 中国能建 950.6 基础建设
601766.SH 中国中车 1,997.4 轨交设备Ⅱ
601390.SH 中国中铁 1,402.9 基础建设
601186.SH 中国铁建 1,086.4 基础建设
002094.SZ 青岛金王 51.1 化妆品
301208.SZ 中亦科技 46.9 IT服务Ⅱ
300773.SZ 拉卡拉 140.3 多元金融
000997.SZ 新大陆 297.5 计算机设备
300130.SZ 新国都 120.1 计算机设备
000617.SZ 中油资本 872.3 多元金融

600415.SH 小商品城 789.1 一般零售

601888.SH 中国中免 1,405.8 旅游零售Ⅱ

600859.SH 王府井 182.9 一般零售

600185.SH 格力地产 126.5 房地产开发

002163.SZ 海南发展 67.9 装修装饰Ⅱ

002320.SZ 海峡股份 144.2 航运港口

600515.SH 海南机场 431.9 房地产开发

周边命运共同体/对非

美经济体扩大开放

海外铁路工程

跨境支付

（CIPS）

中日韩自贸区

东盟自贸区

中欧班列

国际工程

免税/海南自贸
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图1：2024 年相较 2018 年，中国主要贸易伙伴结构发生了较大变化 

 

数据来源：Wind，海关总署，东吴证券研究所    

注：西亚 18 国包含伊朗、伊拉克、土耳其、叙利亚、约旦、黎巴嫩、以色列、巴勒斯坦、沙特阿拉伯、也门、阿曼、

阿联酋、卡塔尔、科威特、巴林、希腊、塞浦路斯、埃及； 

南亚 8 国包含印度、巴基斯坦、孟加拉国、阿富汗、斯里兰卡、马尔代夫、尼泊尔、不丹； 

中亚 5 国包含哈萨克斯坦、乌兹别克斯坦、塔吉克斯坦、土库曼斯坦、吉尔吉斯斯坦； 

独联体 7 国包含俄罗斯、乌克兰、白俄罗斯、格鲁吉亚、阿塞拜疆、亚美尼亚、摩尔多瓦； 

中东欧 16 国包含波兰、立陶宛、爱沙尼亚、拉脱维亚、捷克、斯洛伐克、匈牙利、斯洛文尼亚、克罗地亚、波黑、黑

山、塞尔维亚、阿尔巴尼亚、罗马尼亚、保加利亚、北马其顿 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

包含国家 2018占中国总出口比重 2024占中国总出口比重 出口占比变化情况（pct）
19.24% 14.67% -4.57

日本 5.91% 4.25% -1.66

韩国 4.37% 4.09% -0.28

10.29% 8.34% -1.95

文莱 0.06% 0.02% -0.04

柬埔寨 0.24% 0.43% 0.19

印度尼西亚 1.74% 2.14% 0.41

老挝 0.06% 0.10% 0.04

马来西亚 1.82% 2.84% 1.01

缅甸 0.42% 0.26% -0.17

菲律宾 1.41% 1.46% 0.05

新加坡 1.97% 2.21% 0.24

泰国 1.72% 2.41% 0.68

越南 3.37% 4.53% 1.15

12.83% 16.39% 3.57

德国 3.12% 2.99% -0.12

法国 1.23% 1.24% 0.01

意大利 1.33% 1.29% -0.04

西班牙 1.00% 1.14% 0.14

荷兰 2.93% 2.55% -0.38

英国 2.27% 2.20% -0.07

11.89% 11.42% -0.46

中蒙贸易 0.07% 0.13% 0.06

西亚18国 5.31% 6.96% 1.65

南亚8国 4.74% 4.84% 0.10

中亚5国 0.91% 1.79% 0.89

独联体7国 2.33% 3.68% 1.34

中东欧16国 2.38% 2.88% 0.50

15.74% 20.27% 4.53

对外开放方向

东盟自贸区

东盟总计

中欧贸易及英国

欧盟主要国家及英国总计

中日韩自贸区合计

陆上丝绸之路国家

陆上丝绸之路国家总计

中日韩自贸区

中美贸易
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图2：我们曾在年度策略报告《“内循环牛”和“科技成长牛”》提出三条行业配置逻辑：

内需、科技自立自强和扩大对外开放 

 

数据来源：东吴证券研究所 
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