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贸易摩擦升级，企业怎么办？ 

——区域调研报告之六 

 

   宏观深度  

      要点 

◆零距离接触制造业企业，了解贸易摩擦升级影响和应对。5月 10日美

国宣布对自中国进口的 2000亿美元商品在原有 10%关税基础上提高到

25%，对剩余 3000亿美元商品将举行听证会表决是否继续加征关税。贸

易摩擦升级对企业影响有多大？企业如何应对，还有何担忧？为此光大宏

观团队于 2019年 6月上旬对沿海某省多个行业的出口制造业企业零距离

接触，被调研的企业大小不等，涵盖传统与新兴产业。 

◆ 有美国进口商处于观望状态，订单下滑，但企业之间差异较大。有的

企业出口订单下降 30%-40%，对美国敞口大、产业链短、可替代性强、

毛利低的商品受到的冲击大。部分出口企业的上游行业（如陶瓷机械、印

染机械）订单也出现下滑，目前对 3000亿美元商品贸易抢跑不明显。企

业现在最担心拓展美国市场遭遇困难，关税可能再加码。 

◆ 出口企业尽量通过各种方式应对贸易摩擦，但在 25%关税税率背景下

行之有效的方式不多。应对方式包括向上游转嫁成本或由下游进口商、消

费者承担部分关税，不过行业溢价能力不同，转移程度有差异。有的企业

通过推出降价的新产品（降低成本，比如减少不必要的附加功能或者用更

便宜的原材料），或通过产品升级提价（全部消化关税的时间或较长）。有

企业加速转移生产基地（最快的方式是在东南亚租厂房），但受到生产链

条等条件约束。有的企业拓展新市场，包括国内市场，但受竞争和路径依

赖影响难度较大。 

◆ 调研显示贸易摩擦升级对就业的影响初步显现。有对美国出口依赖较

高的企业已经酝酿裁员计划，部分原因是由于要转移生产基地，而内需下

滑对就业影响已经在去年下半年就出现。但由于总体劳动力人口下滑、新

兴服务业发展等因素，目前就业问题并不明显，但未来如果贸易摩擦不缓

和，就业压力将上升，单靠传统基建难以完全解决问题，因为基建带动的

就业和贸易摩擦冲击的行业并不那么匹配。 

◆ 企业对国内经济前景的担心依然存在，但有企业对“减税降费”的效

果预期要好于往年，不过扩产能动力仍弱。部分行业产能过剩问题仍然严

重（比如陶瓷与陶瓷设备），行业竞争激烈，叠加环保政策，还有企业可

能会倒闭。房地产调控政策影响仍较大，对上下游影响仍然比较显著（如

陶瓷、建材等订单还在下滑）。基建主要是在建项目复工，新增项目因资

金问题而受限（比如基建自动化机械需求并没有改善）。有企业对“减税

降费”效果预期好于往年，但有定价权的会受益更多，固定资产一次性抵

扣对企业降税影响较大，增值税税率降低可改善出口退税企业现金流，但

并没减税效应。走访 12家企业中有 2家表示将扩产，多数表示没有扩产

能的意愿或必要。 
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1、摩擦升级后，聆听一线声音 

5月 10号美国宣布对自中国进口的 2000亿美元商品的在原有 10%关税

基础上提高到 25%，对剩余 3000亿美元商品也将举行听证会表决是否继续

加征关税。贸易摩擦升级对企业的影响有多大？企业如何应对？ “减税降

费”、“基建补短板”等政策效果如何？制造业投资近期加速下行（图 1），未

来如何演变？ 

图 1：截至 2019年 4月底三大投资同比增速 

 

资料来源：Wind 

 

为了回答上述问题，光大宏观于 2019年 6月上旬开展第五次制造业调

研。调研区域为沿海某省两市 12 家企业，其中直接出口美国企业 9 家，其

他企业间接受到贸易摩擦影响。企业规模大小不等，最大的企业年销售达 150

亿元人民币，最小的企业年销售为 2亿元左右。调研行业涉及到传统制造业，

以及高新技术产业，主要包括建材（建筑陶瓷+家用管道）、电器设备（插

座+开关+变压器+充电器）、家电（音响设备+LED灯+显示屏）、机械（陶

瓷机械、纺织机械、基建自动化设备）、医疗设备、电子通信（专网通信设

备）等。 

其中，A市 2018年第二产业占比 41.1%，第三产业占比 58.8%，制造

业、批发零售业、金融、房地产等行业占比较高。B 市 2018 年第二产业占

比 56.5%，第三产业占比 42%。产业结构以机械设备、化工产品、轻纺玩具

加工、陶瓷制品等制造业为主。 

    此次调研是对中美贸易摩擦对企业影响的跟踪调研。2018年 10月我们

在沿海某省进行的出口企业调研，包括传统制造业和高新技术产业，当时

2500亿美元商品加征10%的关税影响还不明显，但担心25%关税落地。2019

年 3月我们在东部某省进行的出口企业调研，主要以传统制造业为主，当时

2018 年四季度的抢跑存在一定影响，出口美国订单出现下滑，前期 500 亿

美元商品加征 25%关税的企业销售明显下滑，部分企业在观望，但贸易摩擦

对刚需类、产业链主要集中在中国的产品影响较小。 
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2、摩擦升级，影响几何？ 

自 2018 年 3月底开始的中美贸易摩擦，美国在 2018 年 7-8月宣布对

自中国进口的 500亿商品加征 25%关税（图 2），2018年 9月对自我国进

口的 2000亿商品加征 10%关税，在 2019年 5月 10日宣布将 2000美元商

品的关税提升到 25%（图 3）。 

图 2：500亿被征税商品行业分布  图 3：2000亿被征税商品行业分布 

 

 

 
资料来源：USTR、WJTS，光大证券研究所整理  资料来源：USTR、WJTS，光大证券研究所整理 

另外，美东时间 6月 17日美国贸易代表办公室(USTR)将举行公开听证

会，讨论是否对自中国进口的剩余 3000亿美元商品加征 25%关税，如这一

关税清单通过，被排除在加征关税之外商品的仅有药品、原料药、部分医疗

用品、稀土和关键矿产品（图 4）。 

图 4：可能被加征关税的 3000亿美元商品分布 

 
资料来源：USTR、WJTS，光大证券研究所整理 

 

2.1、企业之间影响差异几何？ 

调研显示，部分美国销售商处于观望状态，或增加上游的进口商分散风

险，部分企业订单下滑（有的厂商对美国出口订单下降 30-40%）。从宏观数

据来看，PMI出口新订单指数从贸易摩擦开始就进入了收缩区间，目前处于

2017以来的低点（图 5）；广交会数据也显示，2018年的秋交会签约订单量

同比下滑 1%，2019年春交会签约订单量同步下滑 1.2%（图 6）。企业受到

的影响有差异： 
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图 5：PMI出口新订单指数明显下滑  图 6：广交会成交金额同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind   资料来源：中国进出口商品交易会网站 

 对美国出口敞口大，产业链较短的企业受到的影响较大。走访的一

家生产电器设备的企业表示，产品 70%-80%出口美国，美国客户

要求企业半年内将 40%的发货地转移到东南亚。另外，低端陶瓷、

低端服装产业链短，可替代性强，目前受到影响较大，出口订单在

下滑。 

 毛利率较高的商品，影响较小。如某建材企业反映，其生产的某五

金商品属于贱金属，美国不生产，毛利在 30%以上，且其他国家成

本较高，即使加征 25%关税，价格仍低于其他国家生产的产品，加

征 25%关税后，企业会降价几个点，关税主要是美国消费者承担，

但美国订单今年是 0增长。另外某医疗设备企业反映，其产品毛利

率在 60%，加征 25%关税后，利润率下降，但仍能保证盈利。某

电器企业反映，其毛利只有 10%，尽管出口汇率环境有所改善，但

加征了 25%关税，企业也难以承受。 

 产品单价较低的商品影响较小。如建材企业生产的管道只有 0.2美

元/米，加征关税后直接转嫁给消费者，消费者装修一栋房子增加

900-1000美元，感受并不明显。 

 与其他产品生产地相比，有价格优势的产品影响较小。如某企业反

应，某冷柜企业产品在美国销售 2000美金，但在美国生产要 4000

美金，加 25%关税，价格上到 2500美金，还有 1500美金的差距。 

 产业链主要集中在国内的，其他国家没有替代的，影响较小。对美

国敞口大、短时间内无法转移产地（产业链较长，技术门槛低，竞

争激烈的行业）、短时间无法拓展市场的企业（其他市场可能没有

那么大容量）或将受到较大冲击。 

同时，间接影响已经产生，某些出口产品的上游企业目前订单也下滑。

我们走访的一家陶瓷设备生产商不直接出口美国，但其下游陶瓷出口美国加

征 25%关税，今年以来内外因素叠加，导致其订单同比下滑 50%。某印染

设备企业反映，受贸易摩擦影响，很多纺织企业生产经营出现困难，预计今

年收入会下降 30%。有企业很担心出口美国市场难以为继，另外担心关税再

加码。 
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2.2、企业如何应对？ 

根据调研，我们总结出目前企业采取的应对贸易摩擦的方式如下： 

 上下游转移关税负担。如某生产 LED 灯的上游企业表示，他们的

产品虽然没有加征关税，但 LED 灯加征了关税，他们下游的企业

要求产品降价分担关税影响。某生产 LED灯企业反映，前期 2000

亿美元加征 10%关税，企业承担 2-3%的关税，现在再加征 15%，

企业和下游销售企业各承担 7.5%，总体上公司承担 10%左右的关

税。加征关税后，和日本同类的产品价格基本一致，竞争力下降。 

 推出降价的新产品。某生产 LED灯的企业表示，加征 25%关税后，

企业就通过生产新产品，使用价格较低原材料，降低新产品的价格，

对冲影响。 

 通过产品升级加价。某医疗设备企业反映，企业出口到美国的产品

尽管没有加价，但目前在通过开发新产品进行加价，通过此种方式

消化加征关税的影响，但消化周期要2年左右时间。某生产高端LED

显示器的企业表示，未来要生产新产品，降低关税影响。 

 转移生产地，但受制于产业链等因素。（1）如某企业电器设备企

业明确要在半年内将产能 50%转移到菲律宾（美国客户要求），先

在那边租厂房，然后把大陆设备运过去，转移时间 2-3个月，而且

目前部分供应商也在考虑转移生产地。（2）某生产音响设备的企

业计划将生产转移到越南靠近中国边境的城市，离中国较近，产业

链的供应不成问题，同时解决了原产地问题。（3）但原材料占比

较高，产业链较长的企业难以转移，如某生产建材管道的企业表示

企业原来成立研究组研究是否转移，但结果是东南亚的产业链不全，

熟练工人少，最终选择还是在国内生产。 

宏观数据显示中国对越南、泰国的投资项目和投资金额在 2018 年

均明显提升（图 7、图 8）。 

图 7：截至 2019年 4月底中国对越南的投资项目和注

册资金增长 

 图 8：截至 2019年 3月底中国对泰国投资项目和金额

增加 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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 拓展新市场。某建材管道企业表示，受贸易摩擦影响，订单现在没

有增长，企业在考虑拓展非洲、南美、东亚市场，但担忧货币支付

问题，当地国家货币贬值。某 LED 灯企业表示，由于美国加征关

税，企业在拓展国内市场、东南亚市场和欧洲市场。宏观数据显示，

从 2018年 12月份开始，中国出口美国的占比下降，出口欧盟和亚

洲国家的占比有所提升（图 9）。 

图 9：中国出口美国占比下降，但出口欧洲和亚洲市场的占比占上升 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

2.3、贸易摩擦对就业影响几何？ 

调研显示，贸易摩擦对就业的影响初步显现。我们走访的一家生产陶瓷

设备的企业表示（下游陶瓷产品出口美国加征 25%关税），年初至今的订单

下降 30%（贸易摩擦有影响，但更多是国内产能过剩，地产行业景气度下滑

引起），目前公司从去年开始已经有 100多员工离职，剩下 300人左右。 

某企业反映，纯外销的企业目前受到的影响比较大，如某出口供应链企

业目前已经停止上班，放假半年。我们走访的一家直接出口美国的生产家电

设备的台资企业反映，由于国内订单下降，目前工人每天仅加班三四个小时

（原来是 24 小时三班连续生产），节假日没有加班情况（原来有加班），

而工人的薪资水平由于加班减少会慢慢下降，工人可能会自动流失，目前这

边有 700 名工人，未来在东南亚新的工厂建立后，预计半年内工人将降到

400~500人左右。 

某陶瓷企业反映，受销量下滑和环保影响，某地区有小型陶瓷厂裁员或

倒闭。某印染设备企业反映今年收入会下降 30%，开始酝酿裁员。某 LED

灯企业反映，今年以来由于国内外大环境不好，和前几年相比，更好招工一

些。 

总体来看，目前贸易摩擦对就业的影响有所显现，但当下并不明显，而

内需的下滑对就业影响已经在去年下半年出现，但由于我国总体劳动力人口

下滑、新兴服务业发展等因素，短期内就业问题并不明显，但我们不排除随

贸易摩擦升级和产业转移造成的就业压力在未来会逐步上升。 

根据我们的测算，如果中美贸易冲突今年下半年进一步升级，经济增速

下行压力将加大，失业率或将出现上升。受加征关税影响的各行业城镇失业
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上升程度（失业人数/受冲击前就业人数）排名前三的行业分别是通信设备+

计算机和其他电子设备，木材加工品和家具，其他制造产品（图 10）。 

 

图 10：风险情形下受关税影响的各行业城镇失业上升程度（失业人数/受冲击前就业人数） 

 资料来源：USTR，美国商务部普查局，海关总署，Wind，光大证券研究所 

 

这种情形下，宏观政策宽松力度也会加码，短期内的发力点主要在基建

投资和“减税降费”。我们的估算表明，基建投资额外上升 16个百分点能在

总量上对冲失业，但基建拉动的行业与受关税冲击的行业结构上有一定错位。

受关税冲击的失业主要集中在制造业，尤其是通信设备、计算机和其他电子

设备，木材加工品和家具等。而基建拉动就业的行业主要集中在中上游原材

料（图 11）。同时，人民币兑美元汇率贬值压力加大，但大幅贬值的可能性

较低。 

 

图 11：受关税影响的失业上升程度与基建的拉动对比 

 
资料来源：USTR，美国商务部普查局，海关总署，Wind 
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3、制造业还担心啥？ 

    贸易摩擦升级之外，企业对国内经济前景还有担心。部分行业产能过剩

仍然较大，行业竞争激烈，存在企业倒闭。如走访的陶瓷机械企业表示，目

前行业整体处于产能过剩状态，中国国内的陶瓷产能在 120亿，去年实际生

产 90亿元，还有 30亿可以释放，竞争激烈，数据显示 2018年规模以上企

业减少了 137家，当前部分企业还在倒闭过程中。 

与前几年相比，房地产调控政策的影响仍然较大，并没有明显改善。从

企业的反映来看，具体有以下几个方面： 

 比如陶瓷，2018 年的陶瓷产量是 77.4 亿平方米，同比下降了 19.8%，

营业务收入是 2610亿元，同比下降 31.3%，利润是 151.9亿元，同比

下降了 37.9%，主要还是受国内房地产政策和地产行业景气度下滑的影

响。对企业自身而言，由于地产行业景气度下滑，一直比较担心内销下

滑，今年国内订单基本是零增长，国内的房地产调控政策对销量的影响

远大于贸易摩擦对销量的影响。另外，房地产企业对瓷砖企业一般会有

拉长应付账款支付期的现象，三个月拖六个月，半年拖到一年，以前资

金的周转期会短一些，现在的资金周转期会更长。 

 某管道生产企业表示，前几年国内订单增长一般都是年同比增长 25%、

30%，近两年增长比较慢，去年只有 10%，今年的目标也是增长 10%。 

 某 LED 灯企业反映，地产行业景气度下滑，公司一季度内销收入下滑

20%。另外，企业反映，某区域 30%的照明类企业在 2018年出现问题。 

基建投资增长低于预期，我们走访了一家生产基建自动化机械的企业，

对基建总体反映较为悲观。企业反映，其 2018年营收约 2亿元，利润 1700

万，而 2019年 1-5年营收、利润双双下降，销量同比下降 20%，利润只能

达到盈亏平衡，其主要原因在于以下两方面： 

 首先，企业销售收入和订单在 2018年下半年后开始下滑，因为（1）

“去杠杆”政策并没有放松，对地方政府隐性债务监管政策仍比较

严，虽然原有停工的在建项目复工，但基建的新增项目较少，对基

建自动化设备需求有限；（2）PPP推行受阻，导致不少企业进退两

难，比如企业前期投入了资金，但后来 PPP项目受限，企业就受

到了影响。 

 其次，2018年提出基建“补短板”，企业认为 18年 12月起经营情

况可以好转，开始招人，但实际上一直低于预期，企业扩张招聘导

致成本上升。 

某生产基建自动化设备企业反映，已经从 4月份开始陆续裁员，裁掉的

主要是生产和销售人员，从 300人降到 240人。偏向市场化和政策方向电力

热力燃气、铁路、高速、轨交、管道、环保投资改善程度预计更好，以公益

性项目为主的基建投资增长可能相对较慢（图 12-13）。 
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