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➢ 我们的上一篇报告《以史为鉴：重大关税冲击下的市场演绎》曾指出，“对

等关税”下的市场演绎将进入一个新的阶段，而今随着尾部风险的确认，市场的

核心矛盾也转化为经济下行斜率 vs. 政策对冲力度，这就需要算好与之相关的经

济账：一是关税冲击下出口和经济之间会形成多大的“负反馈”？二是政策何时、

何种方式、多大力度对冲？ 

➢ “对等关税”下，外需下行对于出口和经济的拖累幅度，可能会明显强于首

轮中美贸易摩擦。 

➢ 出口方面，54%的新增关税中，实际有效税率大约在 50%左右。其中包含

今年 3 月初落地的 20%关税，以及 4 月 2 日宣布的 34%关税（剔除钢铝制品、

汽车及零部件等行业关税后，有效税率约 30%）。以静态的出口弹性计算，50%

的新增关税大致拖累出口增速下行 9.14 个百分点，对应出口金额 2.3 万亿元，

这一拖累规模占 2024 年全年中国对美出口总额的 62.3%。 

需要注意的是，若其他经济体（尤其是东盟等亚洲地区）未能通过谈判降低部分

关税，我国对非美国家的出口转移也将受到明显抑制，这一拖累幅度可能更大。 

➢ 经济方面，新增关税对实际 GDP 增长的拖累可能不低于 1 个百分点。基于

中国出口总额占经济比重，新增关税大致拖累 1.72 个百分点的名义 GDP。考虑

到关税可能加剧价格层面的“负反馈”，对实际 GDP 的拖累可能更高（作为对比，

2019 年约 0.5 个百分点）。 

➢ 行业层面，制造业部门尤其是高技术制造业承压。我国工业部门中，主要是

制造业外贸依存度较高、约 13%。细分行业来看，外贸依存度高、行业体量大的

多为高技术制造业，如计算机通信、电气机械、汽车等。 

➢ 若加征关税足额落地，财政对冲的力度多大为宜？如前文所述，累计新增

54%的关税大致拖累 1.72 个百分点的名义 GDP，即会对 GDP 造成约 2.4 万亿

元的拖累。参考 IMF 估算的中国财政乘数为 0.7-1.5 倍，则需要 1.62-3.48 万亿

元的财政资金去加以对冲，这一区间的中位数为 2.55 万亿元，即 2.55 万亿元的

财政支出是对冲美国加征关税的适中规模。 

➢ 从财政刺激的可能方向来看：消费＞出口。鉴于美方宣布对等关税后、中方

立马集中推出一系列反制措施，可见接下来中方对进一步刺激出口的意愿可能略

弱于刺激消费。总理李强在外贸形势及相关政策部署中多次强调“政策储备充足、

积极应对”，预计后续政策对冲将以财政、货币“协调配合”的形式落地： 

收入端，一是预计将在二季度开始落地的生育、养老补贴，财政增量预计在 4000-

5000 亿元（详细测算参见《生育补贴促消费的经济账》、《生育养老: 财政的空间

有多大？》）；二是进一步下调存量房贷利率，参考 2024 年的存量房贷基数，0.5-

1 个百分点的平均利率降幅，可节省居民部门利息支出 1500-3000 亿元。 

供给端，考虑到过往“两新”、科创再贷款等聚焦于制造业部门、商品消费，服务

业消费应是接下来刺激消费的“重头戏”。目前已明确的超长期特别国债支持“两

新”5000 亿元，科创再贷款追加额度、可撬动新增信贷资金 5000-9000 亿元。
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但随着近年来政策资源持续向制造业部门倾斜，我国第二产业投资比重持续上

升、三产投资相应下滑，尤其是住宿餐饮、教育、科学技术等服务业投资呈现下

行压力。 

“支持消费供给提质惠民”下，文旅、养老、体育等重点领域的消费基础设施和

经营主体是重点支持对象。从 2.55 万亿元的支出中扣除其他政策支持，服务业

领域的金融与财政贴息、减税降费等政策增量，需要达到 4000-8500 亿元。 

➢ 不过，刺激消费增量政策的落地可能还有一段时间。无论是去年的“两新”，

还是今年的生育补贴，从政策“预告”到全面落实大概需要 4-6 个月时间。近期

重要政策窗口为 4 月政治局会议，预计会议将针对外部风险的加剧提出政策指

引。考虑到政策从部署到落地存在时间间隔、以及一季度经济表现较好，刺激消

费增量政策的具体落地可能在下半年。 

➢ 风险提示：未来政策不及预期；国内经济形势变化超预期；出口变动超预期。 
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图1：“对等关税”落地对中国出口及 GDP 的潜在影响 

 

资料来源：Wind，经济学人，RIE，世界经济，民生证券研究院 

 

图2：近年来，核心贸易伙伴占我国出口份额变化  图3：近年来，美国进口结构发生显著调整 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图4：2024 年，我国制造业外贸依存度约 13%  图5：高技术制造业的外贸依存度、行业体量均较高 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

项目 符号

出口价格弹性 -1.00 -1.40 -1.80

(资料来源) 《THE ECONOMIST》 《Review of International Economics》 《世界经济》

新增关税前加权平均税率（%） b 12.30 12.30 12.30

新增关税税率（%） 54.00 54.00 54.00

有效新增关税税率（%） c 50.00 50.00 50.00

关税影响出口价格（%）
d=1/（1+b）

*c
44.52 44.52 44.52

e=a*d -44.52 -62.33 -80.14

ave（e）

中国对美出口占总出口比重（%） f 14.66 14.66 14.66

g=e*f -6.53 -9.14 -11.75

ave（g）

出口占名义GDP比重（%） h 18.87 18.87 18.87

关税对名义GDP影响（%） i=g*h -1.72

美国加征20%关税对中国名义GDP影响测算(不同出口价格弹性)
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图6：2020 年以来，我国二产投资占比上升、三产下滑  图7：住宿餐饮、科技、教育等服务业投资呈现下行压力 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图8：现存的阶段性结构货币政策工具 

 
资料来源：中国人民银行，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图9：“促消费”类政策从提出方向、到全面落实，至多需要两个季度 
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% 固定资产投

资累计同比：

项目 碳减排支持工具
科技创新和技术改造再

贷款（第1期）

科技创新和技术改造再

贷款（第2期）
保障性住房再贷款

额度 暂无限制 5000亿元 3000-5000亿元 3000亿元

余额 4385亿元（截至202412）
超过5400亿元（截至

202412）
- 162亿元（截至202409）

适用金融

机构

央行激励

比例
贷款本金60% 贷款本金60% 强化对银行的政策激励 贷款本金60%

申请机制

投向要求

碳减排重点领域（清洁能源、节

能环保和碳减排技术）内的各类

企业

支持地方国有企业以合理价格

收购已建成未出售商品房用作

保障性住房

资金利率 1.75% 低成本资金支持

实施期 至2027年末 至2027年末

市场利率

与同期限档次贷款市场报价利率

（LPR）大致持平，其中1-5年期

贷款利率不高于5年期LPR

-

至额度用完

保持财政贴息力度，切实降低企业融资成本

21家全国性金融机构

按季操作

科技型中小企业以及重点领域的数字化、智能化、高

端化、绿色化技术改造和设备更新项目

降低再贷款利率
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资料来源：中国政府网、新华社、国新办等，民生证券研究院 

 

 

3月 7日，国务院印发

《推动大规模设备更新
和消费品以旧换新行动
方案》：

公布“两新”政策支持
商品清单和方向

2024年2月23日，中央财
经委员会会议：

“加快产品更新换代是推
动高质量发展的重要举
措，要鼓励引导新一轮大
规模设备更新和消费品以
旧换新”

9月23日，发改委举行
专题新闻发布会：

“两新”3000亿元特别
国债资金全面下达

7月19日，国常会：

决定“统筹安排超长
期特别国债资金，进
一步推动大规模设备
更新和消费品以旧换
新”

政策方向指引 进一步强化
政策导向

正式开始落实 全面落实

“两新”政策进度
（刺激消费“1.0”）：

生育补贴政策进度
（刺激消费“2.0”）：

2024年10月28日，国务院

办公厅印发《关于加快完
善生育支持政策体系推动
建设生育友好型社会的若
干措施》：

“加快完善生育支持政策
体系，推动建设生育友好
型社会”

2025年3月5日，《政
府工作报告》：

“ 制 定 促 进 生 育 政
策，发放育儿补贴，
大力发展托幼一体服
务，增加普惠托育服
务供给”

3月16日，《提振消费
专项行动方案》：

“研究建立育儿补贴
制度”

3月13日，呼和浩特出
台生育补贴新政：

两会后育儿补贴第一
枪打响

从提出指引、到全面落实，大概用时7个月

预计二季度将迎来
各地发放生育补贴

的“高峰期”
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