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[Table_Summary] 
北京时间 4 月 3 日凌晨，特朗普对等关税落地。“对等关税”主要包括两
项行政令：一是对所有国家设立 10%的“最低基准关税”，于 4 月 5 日生
效；二是对贸易逆差较大的经济体征收更高的关税，于 4 月 9 日生效。 

本次对等关税中，东南亚国家税率最高，其中对中国额外征收 34%的关税，
叠加此前征收的 20%芬太尼税，特朗普 2.0 对华关税达到 54%。进一步考
虑 2018-2019 贸易摩擦时期加征的关税（加权平均税率约为 12%），则美国
对华的有效关税税率将超过 60%。 

◼ 行业视角看，特朗普关税政策对电子、轻工纺服等板块影响较大 

从我国对美直接出口依赖度（行业对美国出口占对全球出口比重）及规模
比重（行业出口金额占对美出口金额比重）两个维度审视，特朗普关税政
策对电子、轻工、纺服、医药、家电、美护、通信、电力设备等行业影响
较大，公用事业、煤炭、军工等内需主导板块防御属性凸显。 

轻工与纺服两大劳动密集型产业近年虽加速东南亚产能布局，但本轮美国
对等关税机制下东盟国家遭“重创”，同步影响我国转口贸易，成本转嫁能
力偏弱的中小企业或面临订单流失和盈利承压风险。 

电子行业在中国对美出口中的份额占比达 20%，成熟制程半导体及果链代
工或受冲击。通信基础设施中的服务器及组件，如光模块对美出口较多，
可能面临成本压力。 

医药生物对美出口依赖度较高，2024 年对美出口金额占我国出口总额的
25%，细分领域包括低值耗材，部分制剂，肝素等原料药。 

电力设备行业中，光伏企业建设东南亚基地，比亚迪、蔚来在内新能源车
企投资墨西哥工厂以规避部分关税，但本轮仍将面临利润空间压缩。 

此外，汽车零部件（如汽车关键件、 零附件、轮胎）及家电（如白电、小
家电、电机）对美出口敞口亦较高，也将遭受较大的冲击。 

◼ 关税落地后，可以关注哪些方向 

1、 内循环板块。由于外需面临明显下行的压力，内需的重要性再度凸显，
我们预计提振消费相关政策仍将陆续出台，4 月政治局会议或将是重
要的观察窗口，关注新基建（如数据中心等）和消费（包括白酒、乳业
等防御属性较强的板块，以及服务消费，如教育、零售、出行旅游等）。 

2、 国产替代/自主可控链条。回顾 2018-2019 年中美贸易摩擦时期，自主
可控方向也走出了独立行情。本轮中美贸易摩擦面临升级，科技侧制
裁或也将加码，中国核心产业的国产替代进程有望加速，自主可控方
向的半导体设备与材料、芯片、军工、高端制造等分支有望走强。 

3、 避险资产。随着贸易摩擦升温，全球风险偏好将系统性下修，避险资
产成为资金共识，黄金价格或持续上涨；A 股以公用事业、银行为代
表的核心红利资产具备韧性。 

4、 反关税品种。关注农业、稀土等反关税品种。 

◼ 风险提示：国内经济复苏速度不及预期；联储降息不及预期；宏观政
策力度不及预期；科技创新不及预期；地缘政治风险。  
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图1：美东时间 4 月 2 日，特朗普对等关税的主要内容 

 

数据来源：央视新闻，东吴证券研究所    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

征税对象 生效时间（美东时间）

对所有国家设立的“最低基准关税” 4月5日

中国大陆 54%

柬埔寨 49%

老挝 48%

越南 46%

缅甸 44%

泰国 36%

印尼 32%

中国台湾 32%

印度 26%

韩国 25%

马来西亚 24%

日本 24%

欧盟 20%

菲律宾 17%

以色列 17%

价值在800美元以下的小额包裹取消

免税:中国内地、中国香港;在7月1日

前审查是否扩大至中国澳门

5月2日

对贸易逆差较大的经济体征收更高的

关税

中国大陆被加征34%，叠加此前的

芬太尼关税，本轮关税累计达54%

4月9日

税率
10%

30%或每件25美元(6月1日后增至每件50美元)
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图2：行业占中国对美出口比重以及行业对美出口依赖度 

 

数据来源：Wind，ITC，东吴证券研究所 

 

 

 

 

申万一级行业 2024年占中国对美出口比重 2024年对美出口依赖度

轻工制造 15.55% 24.96%

医药生物 2.21% 22.25%

家用电器 7.86% 19.14%

美容护理 0.61% 18.32%

通信 0.61% 17.94%

纺织服饰 13.69% 17.12%

电力设备 7.64% 15.95%

电子 20.33% 14.45%

计算机 0.50% 14.24%

机械设备 9.57% 12.91%

基础化工 7.17% 11.55%

汽车 4.64% 10.06%

食品饮料 0.57% 9.81%

建筑材料 0.76% 9.74%

农林牧渔 0.97% 8.34%

有色金属 0.91% 6.34%

钢铁 1.43% 5.49%

国防军工 0.53% 4.49%

石油石化 0.24% 2.17%

煤炭 0.00% 0.01%

公用事业 0.00% 0.00%
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