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最多影响几何？ 

——3000 亿美元征税清单分析 

 

   宏观简报  

      2019 年 5 月 14 日，USTR 发布了针对中国 301 调查的第四批约 3000

亿美元的拟征税商品清单。这批商品海关价值约为 2673 亿美元，占 2018

年美国从中国进口的比重为 49%。从产品来看，第四批清单中集中了大量

的消费品，其中就包括了手机等消费电子产品。销售利润率受第三批 2000

亿美元商品加征 15%关税的边际影响较大的是：家具制造业（-1.4 个百分

点）、计算机、通信和其他电子设备制造业（-0.6 个百分点）。在全部中

国对美国出口商品被加征 25%关税的情况下，部分行业销售利润率边际上

将会受到非常大的负面影响：文教、工美、体育和娱乐用品制造业（-3.3

个百分点）、计算机、通信和其他电子设备制造业（-3 个百分点）。USTR

同时宣布后续的公众征询流程开始，并将在 6 月 17 日召开听证会。从以往

的几轮征税流程来看，听证会后一个月左右将正式加征关税。6 月 28、29

日在日本举行的 G20 峰会将成为重要的观察窗口。 
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2019 年 5 月 14 日，USTR 发布了针对中国 301 调查的第四批约 3000

亿美元的拟征税商品清单。根据 2018 年美国从中国的进口数据计算，第四

批清单商品的海关价值约为 2673 亿美元，占 2018 年美国从中国进口的比

重为 49%。至此，四批清单总的海关价值为 5249 亿美元，占 2018 年美国

从中国进口的比重为 97%（图 1）。 

从产品来看，第四批清单中集中了大量的消费品。排名第一的是电机、

电气设备及其零件，其中就包括了手机等消费电子产品。仅手机（HS：

85171200）一项，2018 年美国从中国进口的量就达到了 448 亿美元，如果

被加征 25%的关税，将产生较大影响。此外，第四批清单中的玩具、游戏品、

运动用品对美国敞口较大，2018 年美国从中国进口的海关价值占中国出口

比重为 47%，被加征关税后将对中国的相关产业造成较大冲击（图 2）。 

图 1：四批清单价值分布  图 2：第四批清单中价值排名前十的产品（HS2 位） 

 

 

 资料来源：USTR，美国商务部普查局  资料来源：USTR，美国商务部普查局，Wind 

 

受第三批 2000 亿美元商品加征 15%关税的边际影响较大的行业是：家

具制造业，计算机、通信和其他电子设备制造业。在汇率不变的假设下，我

们将 HS 代码对应到国民经济行业分类1，发现销售利润率受 2000 亿加征 15%

关税的边际影响较大的是：家具制造业（-1.4 个百分点）、计算机、通信和

其他电子设备制造业（-0.6 个百分点）。在非常悲观的情景假设下，如果全

部中国对美国出口商品被加征 25%关税的情况下，部分行业销售利润率边际

上将会受到非常大的负面影响：文教、工美、体育和娱乐用品制造业（-3.3

个百分点）、计算机、通信和其他电子设备制造业（-3 个百分点）（图 3）。 

 

 

 

 

 

 

                                                        
1关税对利润率的最大影响基于以下悲观假设：在不考虑汇率波动以及其他因素的前提下，

美国加征的关税完全由中国企业所承担，即中国企业为保持美国售价和销量不变而自己

完全承担关税，体现为企业利润下降。具体方法参见我们 2018 年 9 月 18 日发布的报告

《哪些板块或被贸易摩擦“错杀”？——贸易摩擦系列报告之四》。 
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图 3：各种假设情形下对行业销售利润率的负面影响 

 资料来源：USTR，美国商务部普查局，海关总署，Wind 

 

USTR 同时宣布后续的公众征询流程开始，并将在 6 月 17 日召开听证

会。从以往的几轮征税流程来看，听证会后一个月左右将正式加征关税（表

1）。6 月 28、29 日在日本举行的 G20 峰会将成为重要的观察窗口。 

表 1：听证会日期与关税加征日期 

 第一批 第二批 第三批 第四批 

商品价值与税率 340 亿美元 25% 160 亿美元 25% 2000 亿美元 10% 3000 亿美元 25% 

听证会日期 2018.5.15～5.17 2018.7.24～7.25 2018.8.20～8.27 2019.6.17～ 

关税加征日期 2018.7.6 2018.8.23 2018.9.24  

资料来源：USTR 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 
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及
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司

评
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增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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