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宏观点评 

美国关税豁免的影响测算—兼评 4 月出口大降 

事件：1）5 月 3 日，美国贸易办公室宣布对中国加征关税的两项行动将于 7.6（对
应 340 亿美元）和 8.23（对应 160 亿美元）到期，将启动对华加征关税复审程序；
2）按美元计，4 月出口同比 3.9%，预期 5.3%，前值 14.7%；4 月进口同比零增长，
预期-2.5%，前值-0.1%；贸易顺差 511.2 亿美元，前值 473.8 亿美元。 

核心结论：4 月出口超预期大降，外需走弱之外，关注国内疫情恶化导致订单外流
的持续性；进口剔除能源后降幅扩大，凸显内需不足。短期看，近期有迹象表明，
美国有可能豁免对我国的已征关税，我们详细测算了对出口的拉动和利好行业。继
续提示，今年出口整体趋于下滑是大趋势，后续国内疫情演化是关键。  

一、总体看，4 月出口同比增 3.9%，低于预期 5.3%和前值 14.7%；环比降 0.9%，
创 2013 年来次低（仅高于 2019 年-2.2%），主因国内疫情恶化和外需走弱：一
方面，国内疫情反复拖累生产、订单可能外流，表现为 4 月 PMI 新出口订单指数环
比下降 5.6 个百分点至 41.6%，但同期韩国和越南出口仍偏强，特别是 4 月越南出
口三年复合增速增加 3.7 个百分点至 18.7%。另一方面，海外经济下行、外需回落，
表现为 4 月全球制造业 PMI 环比降 0.7 个百分点，发达经济体中，美国、欧元区、
日本分别环比下降 1.7、1.0、0.6 个百分点，仅英国“逆势”上行 0.6 个百分点。  

二、具体看，关注量价、商品、国别 3 大结构特征 

>量价：价格仍是出口的重要支撑。从已公布出口金额和数量的商品看，未锻造的
铝出口金额同比增 78.9%、出口数量仅增 36.5%；稀土出口金额同比增 100.7%，
出口数量仅增 18.5%；水海产品出口金额同比 10.3%、出口数量降 2.9%；集成电
路出口金额同比增 1.1%，出口数量降 17.5%等。 

>商品：出口商品结构呈现“三强、三弱”六条明确线索。1）出行强、防疫弱，主
因海外疫情防控总体趋于“躺平”：4 月出行相关的箱包、鞋靴出口分别同比增
30.8%、28.0%，连续两个月增速高于总体增速；防疫相关的纺织（口罩等）、医疗
仪器出口分别同比增 0.9%、降 10.2%。2）原材料强、农产品强，应和俄乌冲突有
较大关系：4 月铝、稀土等原材料出口分别同比增 78.9%、100.7%；4 月农产品、
水海产品出口分别同比增 20.5%、10.3%；3）投资弱、竣工弱，主因外需走弱：4
月机电产品出口同比降 0.1%，其中电子产品出口降幅较大，自动数据处理设备、手
机出口分别同比降 5.1%、7.3%；通用机械出口同比增 2.8%，但也低于总体增速；
同时，4 月竣工链中仅灯具出口同比 9.8%，高于总体增速；家具、家电出口分别同
比降 3.0%、5.4%，家用陶瓷器皿同比增 0.8%，低于总体增速。 

>国别：对主要发达国家、重点新兴市场国家的出口增速多数高于总体增速。其中，
对美国、欧盟、东盟、韩国、印度、巴西出口增速分别为 9.4% 、7.9%、7.6%、
7.8%、18.1%、8.6%，对上述 6 大经济体合计出口增速约为 8.8%；对日本出口同
比降 9.4%，拖累总体出口增速约 0.4 个百分点。除上述国家和地区外，对其他国
家出口增速约为-2.0%。换言之，4 月出口增速下行，对其他中小发展中国家出口下
降应是一大拖累，体现的是中小发展中国家受美联储加息的冲击更为明显。 

三、进口看，4 月进口同比零增长，高于前值-0.1%和预期-2.5%；环比降 2.8%，
弱于季节性（2016-2019 年均值为降 2%）；和 3 月一样，若扣掉能源，4 月进口
跌幅进一步扩大。4 月原油、煤及褐煤、成品油（海关口径）、天然气进口分别同比
增 81.5%、102.3%、7.2%、31.5%，延续高增；换言之，如果剔除上述 4 种能源，
4 月进口同比增速将降为-9.3%（3 月为-5.1%），这与制造业 PMI 生产（环比降 5.1
个百分点）、PMI 进口（环比降 4.0 个百分点）所传达的信号一致。 

四、近期有迹象表明，美国有可能豁免对我国的已征关税，影响会有多大？ 

>目前看，首批 500 亿美元商品加征关税到期后，存在取消或部分取消的可能性。
主因有二：1）基于近期美国财政部长等官员的表态，美国国内通过取消加征关税抑
制通胀的意愿上升。2）从 500 亿美元商品清单看，主要涉及机械设备、家电、电
气设备等行业，正是美国对中国依赖较高的行业，此前已进行多次豁免。 

>如果取消加征关税，对中国出口的拉动有多大？参照 2018-2019 年的经验，简单
估算取消加征关税对中国出口的拉动预计有限，如果加征关税全部取消，对 2022
年出口拉动的上限可能在 1.8 个百分点左右，具体拉动还需观察关税取消的节奏。 

>如果取消加征关税，利好哪些行业？基于关税清单、关税加征节奏、上市公司对
美营收依赖度等 3 大视角，我们测算发现：若全部取消或部分取消关税，纺织服装、
轻工制造（包括家具灯具、玩具）、家电、机械设备等可能相对受益。 

风险提示：疫情、外部环境、政策力度等超预期变化。 
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事件：1）5 月 3 日，美国贸易办公室宣布对中国加征关税的两项行动将于 7.6（对应 340

亿美元）和 8.23（对应 160 亿美元）到期，将启动对华加征关税复审程序；2）按美元

计，4 月出口同比 3.9%，预期 5.3%，前值 14.7%；4 月进口同比零增长，预期-2.5%，

前值-0.1%；贸易顺差 511.2 亿美元，前值 473.8 亿美元。 

 

4 月进出口数据点评 

1、总体看，总体看，4 月出口同比增 3.9%，低于预期 5.3%和前值 14.7%；环比降 0.9%，

创 2013 年来次低（仅高于 2019 年-2.2%），主因国内疫情恶化和外需走弱：一方面，

国内疫情反复拖累生产、订单可能外流，表现为 4 月 PMI 新出口订单指数环比下降 5.6

个百分点至 41.6%，但同期韩国和越南出口仍偏强，特别是 4 月越南出口三年复合增速

增加 3.7 个百分点至 18.7%。另一方面，海外经济下行、外需回落，表现为 4 月全球制

造业 PMI 环比降 0.7 个百分点，发达经济体中，美国、欧元区、日本分别环比下降 1.7、

1.0、0.6 个百分点，仅英国“逆势”上行 0.6 个百分点。 

 

图表 1：4 月出口金额同比超预期回落   图表 2：主要经济体 PMI 多数回落  

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

2、具体看，关注量价、商品、国别 3 大结构特征： 

 

>量价：价格仍是出口的重要支撑。比如从已公布出口金额和数量的商品看，未锻造的

铝出口金额同比增 78.9%、出口数量仅增 36.5%；稀土出口金额同比增 100.7%，出口

数量仅增 18.5%；水海产品出口金额同比 10.3%、出口数量降 2.9%；集成电路出口金

额同比增1.1%，出口数量降17.5%；肥料出口金额同比下降16.1%、出口数量降41.3%。 

 

>商品：出口商品结构呈现“三强、三弱”六条明确线索。1）出行强、防疫弱，主因海

外疫情防控总体趋于“躺平”：4 月出行相关的箱包、鞋靴出口分别同比增 30.8%、28.0%，

连续两个月增速高于总体增速；防疫相关的纺织（口罩等）、医疗仪器出口分别同比增

0.9%、降 10.2%。2）原材料强、农产品强，应和俄乌冲突有较大关系：4 月铝、稀土

等原材料出口分别同比增 78.9%、100.7%；4 月农产品、水海产品出口分别同比增 20.5%、

10.3%；3）投资弱、竣工弱，主因外需走弱：4 月机电产品出口同比降 0.1%，其中电

子产品出口降幅较大，自动数据处理设备、手机出口分别同比降 5.1%、7.3%；通用机

械出口同比增 2.8%，但也低于总体增速；同时，4 月竣工链中仅灯具出口同比 9.8%，

高于总体增速；家具、家电出口分别同比降 3.0%、5.4%，家用陶瓷器皿同比增 0.8%，
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出口金额:美元:累计同比

单位% 美国 欧元区 英国 日本 韩国 印度 越南 巴西 全球

走势图

2022-04 55.4 55.5 55.8 53.5 52.1 54.7 51.7 51.8 52.2

2022-03 57.1 56.5 55.2 54.1 51.2 54.0 51.7 52.3 52.9

2022-02 58.6 58.2 58.0 52.7 53.8 54.9 54.3 49.6 53.7

2022-01 57.6 58.7 57.3 55.4 52.8 54.0 53.7 47.8 53.2

2021-12 58.8 58.0 57.9 54.3 51.9 55.5 52.5 49.8 54.3

2021-11 61.1 58.4 58.1 54.5 50.9 57.6 52.2 49.8 54.2

2021-10 60.8 58.3 57.8 53.2 50.2 55.9 52.1 51.7 54.3

2021-09 61.1 58.6 57.1 51.5 52.4 53.7 40.2 54.4 54.1

2021-08 59.9 61.4 60.3 52.7 51.2 52.3 40.2 53.6 54.1

2021-07 59.5 62.8 60.4 53.0 53.0 55.3 45.1 56.7 55.4

2021-06 60.6 63.4 63.9 52.4 53.9 48.1 44.1 56.4 55.5

2021-05 61.2 63.1 65.6 53.0 53.7 50.8 53.1 53.7 56.0

2021-04 60.7 62.9 60.9 53.6 54.6 55.5 54.7 52.3 55.9
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低于总体增速。 

 

>国别：对主要发达国家、重点新兴市场国家的出口增速多数高于总体增速。其中，对

美国、欧盟、东盟、韩国、印度、巴西出口增速分别为 9.4% 、7.9%、7.6%、7.8%、

18.1%、8.6%，对上述 6 大经济体合计出口增速约为 8.8%；对日本出口同比降 9.4%，

拖累总体出口增速约 0.4 个百分点。除上述国家和地区外，对其他国家出口增速约为

-2.0%。换言之，4 月出口增速下行，对其他中小发展中国家出口下降应是一大拖累，体

现的是中小发展中国家受美联储加息的冲击更为明显。 

 

图表 3：主要发达国家、重点新兴市场国家出口增速多数高于总体  

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

3、进口看，进口看，4 月进口同比零增长，高于前值-0.1%和预期-2.5%；环比降 2.8%，

弱于季节性（2016-2019 年均值为降 2%）；和 3 月一样，若扣掉能源，4 月进口跌幅进

一步扩大。4 月原油、煤及褐煤、成品油（海关口径）、天然气进口分别同比增 81.5%、

102.3%、7.2%、31.5%，延续高增；换言之，如果剔除上述 4 种能源，4 月进口同比增

速将降为-9.3%（3 月为-5.1%），这与制造业 PMI 生产（环比降 5.1 个百分点）、PMI 进

口（环比降 4.0 个百分点）所传达的信号一致。 

 

图表 4：4 月进口同比由下降转为持平  图表 5：能源进口仍是进口的重要支撑  

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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如果取消加征关税，对中国出口的拉动有多大？ 

2018 年中美贸易摩擦之后，美国依据“301 条款”对中国加征 3 轮关税，而“301 条款”

将在生效 4 年后自动到期。5 月 3 日，美国贸易办公室宣布对中国加征关税的两项行动

分别将于 7 月 6 日、8 月 23 日到期（分别对应 2018 年 340 亿美元商品、160 亿美元关

税加征）；而第二轮 2000 亿美元商品关税加征、第三轮 1200 亿美元关税加征分别将于

今年 9 月、明年 9 月到期。 

 

目前看，首批 500 亿美元商品加征关税到期后，存在取消或者部分取消的可能性。主因

有二：1）美国国内通过取消加征关税抑制通胀上升的意愿增加。5 月 2 日，美国贸易代

表戴琪表示“美国政府将采取一切政策手段以抑制物价飙升”；在此之前，美国总统国家

安全事务副助理达利普〃辛格、财政部长耶伦也都表示，取消对中国输美商品加征的关

税、以帮助抑制物价上涨是“值得考虑的”。2）从首批 500 亿美元商品清单看，主要涉

及机械设备、家用电器、电气设备等行业，恰好也是美国对中国依赖度较高的行业，此

前已进行多次关税豁免。 

 

如果取消加征关税，对中国出口的拉动有多大？参照 2018-2019 年的经验，简单估算取

消关税对中国出口的拉动预计有限，上限可能在 1.8 个百分点左右。测算方法如下：1）

如果将我国出口分为对美出口和非美出口两部分，可以发现 2018 年之前二者增速相差

不大，2018 年加征关税之后二者差距迅速扩大：2018 年对美出口、非美出口增速分别

为 10.8%、9.7%，2019 年则分别降为-12.9%、3.7%，对美出口、非美出口增速降幅

分别为 23.7、6.0 个百分点。如果简单线性外推，可以认为 2019 年加征关税对我国对美

出口的拖累约为 17.7 个百分点，对应出口金额约 850 亿美元。2）疫情期间，由于

2020-2021 年中国疫情控制较好，中国出口份额增加，一定程度上对冲了加征关税的影

响，按照同样的方法估算，2021 年加征关税对美出口的拖累约为 8.3 个百分点，对应出

口金额约 370 亿美元（即份额提升对加征关税的对冲约为 480 亿美元）。3）假设今年我

国出口份额提升还能维持 2021 的一半左右，即份额提升对加征关税对冲的增量约 240

亿美元；如果已加征关税全部取消，则合计能够带来 610 亿美元（370 亿美元+240 亿

美元）的出口增量，约占 2021 年全年对美出口的 10.6%，乘以对美出口占我国出口的

比重 17.1%，因此，如果加征关税全部取消，对我国出口拉动的上限可能在 1.8 个百分

点左右。  

 

图表 6：3 轮关税加征及到期时间  图表 7：2019 年对美出口增速大幅下降  

 

 

 

资料来源：纽约时报，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

关税加征时间
（正式实施时间）

加征金额 加征税率 到期时间

2018年7月6日 340亿美元 25% 2022年7月6日

2018年8月23日 160亿美元 25% 2022年8月23日

2018年9月24日 2000亿美元 10% 2022年9月24日

2019年5月10日 2000亿美元 10%→25% 2022年9月24日

2019年9月1日 1200亿美元 15% 2023年9月1日

2020年2月14日 1200亿美元 15%→7.5% 2023年9月1日
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如果取消加征关税，利好哪些行业？ 

基于关税清单、关税加征节奏、上市公司对美营收依赖度等 3 大视角，我们测算发现：

若全部取消或部分取消关税，纺织服装、轻工制造（包括家具灯具、玩具）、家电、机械

设备等可能相对受益。具体看： 

 

图表 8：不同视角下如果取消加征关税可能利好的行业 

 

资料来源：国盛证券研究所 

视角 1：已实施的关税清单 

 

从覆盖范围上看：每次加征关税，美国贸易保护办公室（USTR）都会公布精确到 HS 10

位码的商品清单，从而可以大致测算出各类商品加征关税的覆盖情况。具体看，按照 HS

一级分类，加征关税覆盖范围最广的是农产品、矿产品、毛皮制品、武器弹药、食品饮

料、交通运输设备等，加征关税的覆盖范围均超过 95%，如果中美关系缓和并逐步取消

对华加征的关税，这些产品相关的行业可能首先受益。而加征关税覆盖范围较低的主要

是鞋帽等日用品、机电产品、杂项制品、化工产品等，加征关税覆盖范围都在 70%以下。 

 

从结果上看：如果对应申万一级行业，关税加征后（特别是 2000亿美元和 1200亿美元），

美国自中国进口金额降幅最大的是机械设备（-46.2%）、食品饮料（-43.9%）、采掘

（-43.3%）、建材（-34.6%）、纺织服装（-29.3%）；如果对应申万二级行业，降幅最大

的主要是其他采掘（-60.7%）、种植业（-54.7%）、服装家纺（-49.7%）、工业金属（-46.2%）、

农产品加工（-44.0%）等，如果后续取消或部分取消加征关税，上述行业可能相对受益。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

已实施关税清单视角 前期加征关税节奏视角 上市公司对美营收依赖视角

机械设备

食品饮料

采掘

建材

纺织服装等

服装家纺

家具灯具

玩具等

电气设备

机械设备等

计算机设备

包装印刷

橡胶

家用轻工

纺服制造

服装家纺等
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图表 9：加征关税之后，美国从中国进口商品降幅（对应申万一级行业） 

 

资料来源：Wind，USTR，USITC，国盛证券研究所 

 

图表 10：加征关税之后，美国从中国进口商品降幅（对应申万二级行业） 

 

资料来源：Wind，USTR，USITC，国盛证券研究所 

 

申万一级行业 340亿美元 160亿美元 2000亿美元 1200亿美元

机械设备 -21.4% -33.2% -46.2% -1.8%

食品饮料 — — -43.9% 14.8%

采掘 — -55.8% -43.3% -25.5%

建筑材料 — -91.5% -34.6% -1.0%

纺织服装 — — -29.3% -6.7%

农林牧渔 — — -28.6% -11.5%

国防军工 1.7% — -27.0% -9.6%

轻工制造 — — -27.0% -2.8%

化工 -5.0% -37.7% -26.3% 6.5%

电气设备、家电 -30.5% -42.4% -26.2% -16.4%

钢铁 — -40.1% -22.9% -8.7%

汽车 -0.8% -21.8% -20.8% -7.0%

有色 — -96.6% -16.3% -6.3%

家用电器 -27.9% -34.7% -8.9% 5.0%

医药生物 — — — —

申万二级行业 340亿美元 160亿美元 2000亿美元 1200亿美元

其他采掘 — -55.8% -60.7% —

种植业 — — -54.7% 0.9%

服装家纺 — — -49.7% -6.8%

工业金属 — -33.6% -46.2% -6.3%

农产品加工 — — -44.0% 6.6%

包装印刷 — — -40.7% 6.7%

塑料 — — -37.3% 10.1%

水泥制造 — — -35.6% —

食品加工 — — -33.0% 15.5%

橡胶 -96.1% — -31.4% 19.9%

渔业 — — -28.9% —

化学制药 — -50.9% -28.7% —

纺织制造 — — -27.8% 2.5%

煤炭开采、石油开采 — — -27.6% -25.5%

畜禽养殖 — — -26.1% -44.3%

玻璃制造 — -40.1% -22.9% -0.9%

饲料 — — -22.8% -100.0%

其他建材 — -91.5% -22.4% -1.0%

化学纤维 — — -22.2% -26.2%

家用轻工 — — -19.8% -3.9%

饮料制造 — — -19.6% 3.2%

钢铁 — -96.6% -16.3% -8.7%

化学制品 — -37.6% -16.3% 12.2%

化学原料 -24.6% — — -27.7%

造纸 — — — 9.9%

通用机械、专用设备 -7.5% — — -1.8%
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