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美国对华累计加征超 50%关税，A股盈利影响几何？
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事件导读：

美国总统特朗普当地时间 4 月 2 日在白宫签署两项关于所谓“对等关税”的行政令，宣布美国对

贸易伙伴设立 10%的“最低基准关税”，并计划分别按照英国 10%，巴西 10%，澳大利亚 10%，菲律宾和

以色列 17%，欧盟 20%，日本 24%，韩国 25%，印度 26%，南非 30%，瑞士 31%，印度尼西亚 32%，斯里

兰卡 44%，越南 46%，柬埔寨 49%，中国 34%，对上述贸易伙伴征收关税。本次加征 34%，加上今年 1

月、3 月各 10%之后，美国对我国出口商品关税比例高达 54%，超过市场此前预期的 40%左右水平。

隔日，A 股主要指数全部早盘低开，计价贸易壁垒产生的外需冲击对我国经济的影响。从我国主

要出口商品份额来看，机电产品、高新技术产品、机械设备零件、纺织服装、汽车及家电为主要受影

响的类别。而从出口国来看，本次被加征关税较重的欧盟、越南、日本都属于我国主要出口国，因此

其 影响比对中美两国贸易争端更加扩散。

图：我国主要出口目的地国别和地区金额占比

数据来源：Wind 广发期货研究所整理

一、对比 2018-2019 贸易冲突涉及范围更广，但国内需求对冲效果重于关税反制措施

2018 年 3 月至 2019 年 5 月，美国从钢铁和铝材加征 25%、10%关税开始，逐步扩大征税商品类别

名单，直至最终对价值 2000 亿美元的中国商品关税从 10%提高到 25%，并再对自华进口的约 3000 亿美

元商品加征 10%关税。而 2025 年 1 月起至今，特朗普再次上任后，不仅针对中国，还对墨西哥、加拿

大及欧盟等国家均加征至少 20%以上关税，并且包含所有进口商品，而从 3 日开始，美国还将对所有

外国制造的进口汽车征收 25%的关税。此次贸易冲击，由于其涉及国家广泛，尤其是对东南亚，包含

日本、越南、韩国等征税额度在 24%以上，因而我国的“转出口”贸易的曲线路径也将受到影响，难

以通过绕道来部分对冲出口美国的需求下降。

但参考前次贸易战后期的谈判流程，本次高额关税仍有谈判空间，且应对措施也将从外转内。当

时在启动第一次加关税的 1 年半后，2019 年 10 月，美商务部即发布公告，将对最后一批 3000 亿美元

加征关税清单产品启动排除程序，批准后自 2019 年 9 月 1 日起已经加征的关税可以追溯返还。而新冠

疫情第三年，2022 年 3 月 23 日，美国贸易代表办公室宣布，将恢复 352 项自中国进口商品的加征关

税豁免。在此期间内，虽然我国对美净出口额累计同比 2019 全年连续下降了 12 个月，但总量上净出
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口对我国 GDP 同比的拉动仅在 2018 年 Q1-Q4 季度转负，并且次年 1 季度即回升正值， 主因对韩国、

越南、东盟出口增速加快，一定程度上互有对冲，此外消费和投资的拉动力量强劲，并未使得我国经

济增长受挫。

图：主要出口国/地区份额变化 图：三驾马车对我国经济贡献拉动

数据来源：Wind 广发期货研究所整理

相较于前次针对中国的贸易争端，特朗普政府本轮加关税的主要目的有所不同，其最终希望达到

的效果在于制造业回流，为美国本土企业的投资和就业创造机会，将贸易逆差转化为本国收入。但目

前时点，由于美联储考虑通胀平衡维持的高利率环境一时难以改变，仅仅依靠外部筑造贸易壁垒，可

能造成美国企业在负担高借贷成本压力下再面临原材料成本上升的困境，而最新的 3 月美国 ISM 制造

业 PMI 数值也再次降至荣枯线以下。相比于强行扭转逆差，后续与各国的谈判条件更加重要。而对我

国政府来说，出口目的地国家中美国的占比已经逐年下降，且政策态度也更加倾向于促进经济内循环

的打通。上一轮贸易战我国主要反制措施在于对美进口商品亦加征税率的同时多次寻求与 WTO、美政

府代表和相关官员磋商，尽量避免冲突升级，但实质上冲突对外需损害集中在对美出口一端，冲击并

未过大。自去年底，各类官方政治会议也早已对特朗普就任后可能的贸易政策表态，将研究以刺激内

需恢复的方式加以应对。今年两会，政府工作报告中延续了适度宽松的货币政策和积极加力的财政政

策导向，特别国债、赤字率、专项债等全部有所上升，用于消费补贴和维稳地产、资本市场信心。从

一季度的国内经济数据看，国内制造业 PMI 率先修复，新订单代表的需求端以及生产端都显示出积极

信号，此外政府债高增带来的基建投资加速，科技产业加速转型带来的高新技术行业投资都正在酝酿

之中。因此，我们认为，在本轮美国发起的加征关税带来外需冲击之下，国内需求刺激政策对冲效果

重于关税反制措施。

二、A 股出口链行业盈利可能集中受到冲击

分析我国对美出口的主要商品，占比较大的是机电、纺织物、贱金属、化工塑料及汽车相关，此

次关税也是针对汽车行业特别征收 25%。参考上一轮贸易冲突中 A 股相关出口链行业的季度财报表现

情况，基础化工、钢铁、有色金属、轻工制造、汽车电子和机械设备按照显著性由高到低排序，均会

出现净利润增速下滑、由增转降等相应趋势。按照时间线来看，这些行业都在 2018 年 Q4 季度开始出

现明确利润收缩，并在 2019 全年持续同比负增长，其中电子行业盈利韧性最强，并且在关税协商后好

转得最快，而汽车、基础化工、钢铁都经历了四个季度的两位数同比下降，利润受损幅度最多。而其

他出口占比较少的行业基本上保持比较稳定或上升的盈利增幅，没有在此期间出现特别的连续业绩下
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滑。

图：我国对美出口主要商品占比（%）

数据来源：Wind 广发期货研究所整理

图：出口链行业2018-2019及24Q3盈利表现

数据来源：Wind 广发期货研究所整理

前景展望

白宫宣告，10%的基准关税将于 4 月 5 日开始，而对不同贸易伙伴的更高关税将于 4 月 9 日开始，

而近期国内将召开 4 月政治局会议，预期将公布更多对冲性经济刺激措施。我们判断，A 股市场短期

内料将因关税而出现风险偏好下降导致的回调，但 4 月亦是业绩披露验证期，仍然看好盈利改善确定

性强的消费、电子、非银金融、保险等板块，同时出口链相关行业待加征关税实际落地后，下半年面

临业绩压力确有加大。整体而言，本次关税危机涉及范围加大，但谈判空间仍存，对我国经济的冲击

还应结合内需恢复情况综合衡量，主要以短期风险偏好下降、结构性承压形式影响 A 股波动。



广发期货有限公司提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎 Page 4

免责声明

本报告中的信息均来源于被广发期货有限公司认为可靠的已公开资料，

但广发期货对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。
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