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事件：  

当地时间 5月 3日，美国贸易代表办公室（USTR）发表声明宣布，2018 年根据“301

调查”结果对中国输美商品加征关税的两项行动将分别于 7月 6日和 8月 23 日结

束。即日起，将启动对相关行动的法定复审程序。 
 

观点： 

一、301 调查有效期四年，本次到期对应 500 亿美元商品 

2018 年以来，美方依据“301 条款”对中国加征三轮关税。2017 年 8 月美国贸易

代表办公室（下称USTR）对中国展开“301 调查”，并于 2018 年 3 月发布调查结

果。依据所谓的“301 调查”，美国分别于 2018 年 7 月 6日和 2018 年 8 月 23 日，

对 340 亿美元和 160 亿美元的中国输美商品加征 25%的关税（也即第一轮关税，

共计 500 亿美元）。作为反制，中国也启动了对 500 亿美元美国进口商品加征 25%

关税（也即第一轮反制）。 

2018 年 9 月 24 日，美国对 2000 亿美元商品加征 10%关税（第二轮）。在 2019

年 9 月 1 日对 1200 亿美元的中国输美商品加征 10%关税（即第三轮 3000 亿美元

商品清单的第一部分）。第三轮 3000 亿美元清单的第二部分（约 1800 亿美元）商

品未曾征收过关税。作为反制，中国也对 600 亿美元、750 亿美元美国进口商品加

征 5%至 25%不等的关税（也即第二轮、第三轮反制）。 

 

第一轮 500亿美元清单的关税将于今年 7月至 8月到期，USTR 发动到期审查程序。

301 条款诉讼将在生效四年后自动终止，除非 USTR 复审后维持加征关税。USTR

在本次公告中所指的两次行动，即为 2018 年 7 月和 8 月生效的第一轮 500 亿美元

清单商品。5 月 3 日，USTR 启动审查程序，相关行业代表可分别在 7 月 5 日和 8

月 22 日之前向USTR 申请维持加征关税，USTR 将依据申请对相关关税进行复审，

复审期间维持关税。 

 

二、500 亿美元清单主要包含机电产品、机械产品，剑指中国高端制造 

500 亿美元清单剑指中国制造，主要为机电产品，和少部分机械产品、矿产化工。

作为特朗普总统对中国加征关税的第一批产品，500 亿美元清单最先指向中国高端

技术制造业。从清单产品来看，主要包括了机电产品，和小部分机械设备及矿产化

工，并没有包括服装、鞋靴、农林牧渔等低技术产品。 

2017 年全年，在中美贸易摩擦之前，500 亿美元清单涵盖的产品中，中国对美出口

金额约为 474 亿美元。其中，机电产品占比约为 75%。2019 年，500 亿美元清单

产品对美出口金额下滑至 336 亿美元。2021 年，由于疫情对全球供应链带来了较

大的冲击，产业链较长的机电产品和机械制造业受损尤为严重，美国对中国相关品

类的依赖度明显增强，这一金额又回升至 395 亿美元（见图 1）。 

 

要点 
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图 1：500 亿美元清单对应产品，每年对美出口金额  图 2：500 亿美元清单剑指高端制造 

 

 

 
资料来源：USITC，光大证券研究所   资料来源：USITC，光大证券研究所 

 

三、500 亿美元商品多次进入关税排除清单，审查结束后，清单中主要产品预计

均会被减免关税 

USTR 展开 500 亿美元清单关税的复审程序后，我们预计清单中的大部分产品，

大概率会被减免关税。 

一是，500 亿清单产品主要为机电产品和机械设备，曾多次进入关税排除程序。 

美国对中方启动了关税这个“武器大棒”的同时，也给一些重要品类留了“后门”。

2018 年 12 月到 2020 年 8 月，USTR 一共公布了 33 批，涉及约 2000 项商品的

关税排除清单。2021 年 10 月，USTR 再次公布了涉及 549 项产品的关税清单，

并且在 10 月 12 日开始对其中的 352 项产品1执行关税排除。 

观察过往的 33 批次清单，及最新生效的 352 项产品排除清单，机电产品和机械

设备始终是排除清单的主要组成部分，疫情期间，该类产品占到美国总进口的份

额，也曾一度大幅回升。而低技术产品（食品、农产品、纺服），始终没有大规

模进入到关税排除清单中，中国对美国出口的份额，也被东南亚国家持续替代。 

（对于过往关税排除清单的具体分析，详情请参考 2021 年 8 月 4日报告《美国

最想减免哪些产品的对华关税？》、2021 年 10 月 11 日报告《美方最新 549 项

关税排除清单：缘由、内容、意图》） 

                                                                 
1 352 项清单中有 90%来自于 549 项清单，意味着其中 10%的商品是 USTR 后续补充的，主要是防疫物资、机械设备、机

电产品、家具造纸这几类。549 项清单中 30%的产品未进入 352 项目清单，意味着这些品类未进入到最终的关税豁免程序

中，也主要包括了防疫物资和机械设备。 
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图 3：过往 33 批次关税排除清单主要是机电产品、机械设备  图 4：352 项商品中主要以防疫物资、机械产品、机电设备为主 

 

 

 
资料来源：USTR，USITC，光大证券研究所  

备注：数量为 HS-10 位码的数量统计 
 

资料来源：USTR，USITC，光大证券研究所 

备注：数量为 HS-10 位码的数量统计 

 

二是，拜登和民主党人顺势而为、推动下调关税，可以帮助降低美国通胀压力。 

前期，美国多位内阁官员已公开表示，将通过下调对华关税、降低通胀压力。4

月 22 日，美国财政部长耶伦表示，为解决美国盛行的通货膨胀，美国有意愿考

虑削减特朗普时期对华征收的额外关税。同日美国主管国际经济事务的副国安顾

问辛格暗示，美国可能降低对自行车或服装等一系列非战略性中国商品的关税。

5 月 3 日，美国贸易代表戴琪表示，为应对 40 年来最高水平的通胀，削减美国

对中国商品征收的关税是正在考虑的选择之一。 

美国 3月 CPI 跳涨至 8.5%，高涨的通胀压力迫使美联储在 5月议息会议上加息

50bp，并从 6 月 1 日开始缩表。美联储连续加息，也会牵制未来美国经济的复

苏潜力。因此，拜登政府降低关税，也可以帮助降低美国通胀压力。 

 

三是，拜登和民主党人作为大型跨国集团的话事人，降低关税也有稳固竞选基本

盘的意图。 

拜登和民主党人，与特朗普和共和党人，是不同利益集团的话事人。特朗普所代

表的美国工人和农民，是在全球化中利益受损的一方，特朗普入主白宫后，便开

启了与中国、欧盟、加墨等多个贸易对手国的贸易谈判，以讨好保守派选民。但

是，拜登和民主党人代表的大型跨国公司，是在全球化中受益的一方，后者普遍

对加征关税持反对意见，希望能够在中国市场取得更大的成功。在中期选举年，

拜登和民主党人顺势而为降低关税，也有回馈其基本盘、稳固竞选利益的意图。 

 

四、第二轮 2000 亿美元清单将在今年 9月到期，第三轮 3000 亿美元清单的第

一部分（约 1200 亿美元）将于 2023 年 9 月到期 

据 USTR 文件，本次审查主要针对于 2018 年 7 月至 8 月加征、共计 500 亿美元

的商品清单，不涉及第二轮 2000 亿美元清单、及第三轮 3000 亿美元清单的第

一部分（约 1200 亿美元），这两轮清单目前依然在生效，分别被加征了 25%及

7.5%的关税。今年 9月，第二轮 2000 亿美元清单将会到期，而第三轮清单 1200

亿美元清单将在明年 9月到期。 
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我们推测，下半年 2000 亿美元清单到期后，相关商品关税可能会得到部分减免。

一是，随着供应链和就业逐步恢复、连续加息遏制总需求扩张速度，下半年美国

通胀压力有望逐步减缓。 

二是，2000 亿美元清单中包含了部分高技术品类，包括机械产品和机电设备，

但也包括了一些低技术品类，如矿产、化工、纺织等。低技术产品过去进入到关

税排除清单的比例较低，我们猜测，是因为美方容易找到供给替代国，如东南亚

等，对中国依赖度相对较低。所以，届时美国政府可能会选择性地降低关税，主

要以降低机械设备和机电产品的关税为主。当然，如果美国通胀在下半年依然维

持高位，不排除 2000 亿美元清单关税将得到全部免除。 

 

表 1：美国对中国输美商品加征关税时间表 

阶段 时间 加征情况 详情 

第一轮关税 
2018 年 6月 15日 340 亿美元+25% 

美国将对约 500亿美元中国输美商品加征 25%的关税，其中对约 340亿美元商品自

2018 年 7月 6 日起实施 

2018 年 8月 7 日 160 亿美元+25% 美国对 160亿美元中国输美商品加征 25%关税，自 2018 年 8月 23日实施 

第二轮关税 

2018 年 9月 17日 2000 亿美元+10% 
美国对2000亿美元中国输美商品加征10%的关税，于9月24日实施，并宣称将于2019

年 1 月 1日，上升到 25%关税 

2018 年 12月 1日 阿根廷 G20 峰会 中美领导人共进晚餐，两国元首达成共识，停止加征新的关税 

2019 年 5月 9 日 2000 亿美元+25% 
美国对 2000 亿美元清单商品加征的关税税率由 10%提高到 25%，自 2019 年 5 月 10

日实施 

第三轮关税 

2019 年 8月 15日 3000 亿美元+10% 
美方宣布，对从中国进口的约 3000 亿美元商品加征 10%关税，分两批自 2019 年 9月

1 日（1200 亿）、12月 15 日（1800 亿）起实施。 

2019 年 8月 24日 
2500 亿美元+30% 

1200 亿美元+15% 

美方宣布对 2500 亿美元中国输美商品加征关税将从 25%升至 30%。9月 1日起对剩余

3000 亿美元中国输美商品将按 15%的税率加征关税，而不是原定的 10%。 

2019 年 9月 11日 
 

美国推迟对 2500 亿美元中国输美商品加征关税提升至 30%的时间，至 2019 年 10月

15 日 

2019 年 10月 11日 
2500 亿美元中国输美商

品取消进一步加征关税 
美国同意暂停对 2500 亿美元中国输美商品加征关税至 30% 

一阶段协议酝

酿及执行 

2019 年 12月 13日 
1800 亿美元中国输美商

品取消加征关税 

特朗普：美国已与中国达成第一阶段经贸协议，将暂停原定于 12月 15 日对中国进口

商品加征的关税 

2020 年 1月 16日 中美第一阶段协议签订 

2020 年 1月 16日 
1200 亿美元中国输美商

品下调加征关税的税率 

美方发布公告，自2020年 2月14日起，已于2019年 9月 1日起加征15%关税的1200

亿美元中国输美商品，加征关税税率由 15%调整为 7.5%；  

2020 年 1月 16日 
1800 亿美元中国输美商

品正式取消加征关税 
美国无限期暂停原定于 2019 年 12 月对 1800 亿美元中国输美商品生效的关税计划 

尚在执行 

美方 2500 亿美元中国输美商品加征 25%关税，3000 亿美金中国输美商品的第一部分（1200 亿美元）加征 7.5%关税 

中方 
500 亿美元美国进口商品加征 25%关税，600 亿美元美国进口商品加征 5%-25%关税，750 亿美元美国进口商品

加征 2.5%-5%关税 

资料来源：美国国会，USTR，中国商务部，光大证券研究所 

 

五、俄乌局势叠加中期选举，中美关系短期“政冷经热”、难有大幅缓和空间 

5 月 4 日，美国证券交易委员会（SEC）将包括京东、哔哩哔哩、拼多多在内的

88 家中概股加入“预摘牌”名单，使得名单上的中概股数量上升至 105 家。美

国一边推进关税排除、释放诚意，一边在台湾问题、中概股问题上，持续挤压中

国，其操作看似矛盾，但实际上，这是美国政府不同利益诉求的表现结果。 

在俄乌局势叠加中期选举的大背景下，中美关系短期再次表现“政冷经热”。在

经贸问题上，中美在关税上问题上可以取得一致，一是因为拜登总统与特朗普总

统代表的利益群体有别，前者代表的是美国大型跨国公司的利益，本身便反对对

华加征关税。拜登政府顺势而为降低关税，还可以减缓美国短期的通胀压力。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_41303


