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投资要点 

 2022 年 3 月 23 日，美国贸易代表办公室（USTR）在官网上宣布，将恢复 352 项

中国进口商品的关税豁免。5 月 3 日，再次发布声明，宣布启动两项将于今年 7 月

和 8 月到期的对华加征关税行动的复审程序。 

 中美贸易摩擦关键日期回顾与 A 股市场表现 

2018 年至新冠疫情全球蔓延前，A 股市场受中美贸易关系的影响持续波动，在一

些关键时点出现的重要利空或利好消息均对 A 股市场造成冲击。如 2018 年 3 月

22 日，特朗普要求美国贸易代表(USTR) 调查对价值 50-600 亿美元的中国商品征

收关税，随后市场大跌；2018 年 5 月 29 日，白宫宣布将对价值 500 亿美元的中

国商品征收 25% 的关税，随后 5 月 30 日市场大跌，诸如此类的日期还有 2018 年

6 月 15 日、2019 年 5 月 5 日等。同样的，一旦出现中美贸易关系缓和的消息，市

场也往往应声大涨，如 2018 年 12 月 1 日、2019 年 6 月 29 日等。 

 四个加征关税清单影响几何？ 

截至 2021 年底，中美贸易摩擦中我国被加征关税的商品价值共分为 4 批清单，总

金额达 3700 亿美元，加征关税税率从 7.5%至 25%不等。而每年美国从我国进口

的金额约为 5000 亿美元，从绝对量的角度看，加征关税的影响不可忽视。1）从

范围来看，美国对华加征关税集中在中游制造和下游消费，前两批加征关税效果

显著，第三批开始减弱，第四批所受影响甚微，主要原因为从第三批开始逐渐对

纺织等消费品进行加征。2）从时间来看，加征关税的前两年，美国从我国进口的

总金额出现了明显的下滑，后续随着新冠疫情对全球供应链的持续影响，我国出

口表现强劲，2021 年美国从中国的进口金额基本已回到加征前水平。 

 如果关税到期豁免，可以买什么？ 

4 月美国 CPI 同比 8.3%继续超市场预期，美国白宫网站发布美国总统拜登声明

称，通胀仍“高得令人无法接受”，降低通货膨胀是首要经济任务。即使通胀高

企因拜登中期选举临近等政治因素或成为当前美方重点关注的问题之一，市场预

期关税豁免的声音愈大。但我们认为仍应中性看待关税豁免，考虑到美国对华的

一贯态度及当前俄乌局势对西方国家国家安全方面的压力，大规模、全方位的放

开仍有较大难度，部分中低端产品或可获得阶段性豁免。 

复盘中美贸易摩擦对 A 股市场的影响节奏，首先不能看关税的正式加征时间；其

次，市场对贸易争端的反映，大多数情况都是通过事件驱动的方式完成的，对

2018 年全年市场跌幅贡献最大的，主要集中在某些关键交易日。因此，除了关注

中美贸易摩擦对真实基本面的冲击程度外，这些关键时点的市场表现或许更为重

要。 

从关键时点的行业与个股表现来看：冲突的时候跌得多的行业与个股，缓和的时

候涨得多的行业与个股，然后取其交集，这种市场自然选择的结果往往会更有代

表性，这些交集均指向基础化工、电子、计算机、传媒、通信和汽车。同样的方

法筛选出的个股有 291 只，主要分布在电子、计算机、机械设备、汽车、电力设

备、医药生物、化工、传媒等与加征关税项目息息相关的行业中。为了更好的代

表性，我们选弹性最大的来构建组合，综合本次复查涉及加征关税清单所涉行

业，并结合海外营收占比较高等基本面因素，得到 10 只有望受益于关税豁免的潜

在弹性代表标的。如果能叠加基本面配合，其中不少标的应该是有配臵价值的。 

风险提示：统计误差、关税豁免不及预期、中美贸易关系博弈超预期、上市公司海外

收入不等同于美国收入、美国对中国科技企业封锁措施超预期、历史规律失真风险。 
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 2018 年，时任美国总统特朗普依据美国《1974 年贸易法》第 301 条，

启动所谓的“301 调查”。根据调查结果，特朗普政府多批次地对我国

出口至美国的商品征收额外关税。截至 2021 年底，被加征关税的商品

共分为 4 批清单，总金额达 3700 亿美元，加征关税税率从 7.5%至

25%不等。 

 2022 年 3 月 23 日，美国贸易代表办公室（USTR）在官网上宣布，将

恢复 352 项中国进口商品的关税豁免， 5 月 3 日，再次发布声明，宣

布启动两项将于今年 7 月和 8 月到期的对华加征关税行动的复审程序。 

 

一、2018 年以来美国加征关税历程回顾 

1.1   关键日期回顾与市场表现 

 2018 年至新冠疫情全球蔓延前，A 股市场受中美贸易关系的影响持续

波动，在一些关键时点出现的重要利空或利好消息均对 A 股市场造成

冲击。 

 2018 年 3 月 22 日，特朗普要求美国贸易代表(USTR) 调查对价值 50-

600 亿美元的中国商品征收关税，超过 1,300 种中国进口商品被列入关

税清单，包括飞机零部件、电池、平板电视、医疗设备等，随后 3 月

23 日市场大跌。 

 2018 年 5 月 29 日，白宫宣布将对价值 500 亿美元的中国商品征收 

25% 的关税，其中包括“具有工业意义的技术”；受影响产品的完整

清单将于 6 月 15 日公布，随后 5 月 30 日市场大跌。 

 2018 年 6 月 15 日，特朗普宣布美国将对价值 500 亿美元的中国出口

产品征收 25%的关税。340 亿美元将于 2018 年 7 月 6 日开始，另外 

160 亿美元将在 8 月 23 日开始。6 月 19 日我国商务部新闻发言人对美

白宫 6 月 18 日的声明“将制定 2000 亿征税清单”这一变本加厉的行

为表示将强有力反制。随后 6 月 19 日市场大跌（这是和最近市场预期

交集最强的，市场反应最强烈的）。 

 2018 年 12 月 1 日，关税上调计划被推迟。白宫表示，双方将“立即开

始就强制技术转让、知识产权保护、非关税壁垒、网络入侵和网络盗窃

等方面的结构性变化进行谈判”，12 月 3 日市场大涨。 

 2019 年 5 月 5 日，特朗普表示，之前对价值 2000 亿美元的中国商品

征收的 10% 关税将于 5 月 10 日提高到 25%，随后 5 月 6 日市场大

跌。 

 2019 年 6 月 29 日，在 G20 大阪峰会期间，中美在广泛会谈后同意 

“休战”。先前的关税将继续有效，但在重启谈判期间“暂时”不会制

定未来的关税。随后 7 月 1 日市场大涨。 

 2019 年 8 月 1 日，特朗普在推特上宣布，将对“剩余的 3000 亿美元

商品”加征 10%的关税，8 月 2 日市场大跌。 

 类似的日期还有 2019 年 8 月 5 日-6 日，8 月 26 日，2019 年 12 月 16

日等。 

 随后市场的主线逐渐步入新冠疫情，比如 20 年 3 月 5 日，美国贸易代
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表批准了对各类医疗设备的关税豁免，同年 9 月 26 日：美国商务部对

中芯国际（SMIC）实施限制，但随后的市场都没什么太大波澜。 

图表 1 2018年以来美国对华 4 批加征清单时间表 

 

来源：公开信息收集，中泰证券研究所 

 

1.2   四批加征关税清单影响几何？ 

 从范围来看，美国对华加征关税集中在中游制造和下游消费，前两批加

征关税效果显著，第三批开始减弱，第四批所受影响甚微，主要原因为

从第三批开始逐渐对下游纺织等必选消费进行加征。 

 从时间来看，加征关税的前两年，美国从我国的进口金额出现了明显的

下滑，后续随着新冠疫情对全球供应链的持续影响，我国出口表现强

劲，2021 年美国从中国的进口金额水平基本已回到加征前水平。 

 从美国从中国进口的进口结构变化来看，2021 年机械与纺织服装的占

比相较 2017 年有所降低，只是外贸结构的变化难以简单的归因于加征

关税的作用。美方加征关税共涉及 3700 亿美元，而每年美国从我国进

口的金额约为 5000 亿美元，从绝对量的角度看，加征关税的影响不可

忽视。 

 

 

4 批加征清单明细及进口金额变化： 

 340 亿加征关税清单：首批清单主要以机械和电气设备为主，按照

图表 2 中国出口至美国金额变化  图表 3 美方加征关税前后中美进出口结构对比 

 
 

来源： Wind，中泰证券研究所 来源：Wind，中泰证券研究所 
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HTS2 位码分类为第 84 章和第 85 章，这两大类的加征项目所涉的可能

金额占比约 90%，加征关税后的前两年美国的进口金额出现明显下

滑。但在 2021 年进口金额又开始出现回升，或是由于全球疫情的影

响。 

图表 4 340 亿美元清单细项分布及美国从中国进口金额（亿美元） 

 

来源：USTR，USITC,中泰证券研究所；进口金额统计口径为HTS6位码，故金额总数偏高 

 

 160 亿加征关税清单：第二批清单的加征项目同第一批一致，仍主要以

机械、电子、电气设备等中游制造为主，同时对上游原材料化工行业也

开始加征，比如塑料、矿物燃料、玻璃等，以及部分运输设备如铁道车

辆、船舶等。从影响看，美国的进口金额同第一批类似，在前两年出现

明显下滑后，2021 年有所提升。 

图表 5 160 亿美元清单细项分布及美国从中国进口金额（亿美元） 

 

来源：USTR，USITC,中泰证券研究所；进口金额统计口径为HTS6位码，故金额总数偏高 

 

 2000 亿加征关税清单：第三批清单进一步向下游消费、轻工制造、纺

织服装延伸。家具、寝具、灯具、皮革以及车辆等涉及日常消费的项目

开始进入清单。本批清单的影响已经相对有所缓和，在 2019 年美国的

进口金额降速相较第二批清单明显减缓。 
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图表 6 2000 亿美元清单细项分布及美国从中国进口金额（亿美元） 

 

来源：USTR，USITC,中泰证券研究所；进口金额统计口径为HTS6位码，故金额总数偏高 

 

 

 1200 亿美元清单：第四批清单中，从所涉可能金额看，前五名除了认

为第 84、85 章的机械、电子、电气设备外，均为纺织服装相关的消费

品；从所涉项目数量来看，前两名则均为服装类别。从所涉的可能总金

额来看，影响甚微。 

图表 7 1200 亿美元清单细项分布及美国从中国进口金额（亿美元） 

 

来源：USTR，USITC,中泰证券研究所；进口金额统计口径为HTS6位码，故金额总数偏高 

 

 但其实另一方面，美方也在不断针对这 4 批加征清单推出对应的排除

清单，或体现了美方内部贸易利益的博弈。对于加征关税美国政府方

面设立了额外流程，美国利益相关者可以提出要求将属于关税子目的商

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_42339


