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[Table_Summary] 【核心观点】 
◆ 2018年-2019年中美在贸易和科技领域的博弈加剧，美国对华主要实

行了 3轮加征关税政策。其对 A股的影响不一，第一轮出现较大幅度

下跌，第二轮在国内货币政策宽松及宽信用的环境中股市先跌后涨，

第三轮股市以震荡为主。 

◆ 在特朗普和拜登两届政府期间，美国的对华政策经历了“贸易战”、“大

面积对抗”、“竞争、合作、对抗”、“再挂钩”、“投资、结盟、挂钩”

五个阶段，逐步弱化对抗色彩的同时，谋求重塑传统西方联盟体系建

立整体性的对华策略。当前拜登对华政策转变主要目的在于抗击通

胀、保障供应和重拾民心。 

◆ 近期的美国关税政策调整，有利于降低我国出口成本，部分缓解出口

下行压力，其中前期回落较大的高新技术产品和机电产品出口有望大

幅反弹，并长期保持强势。同时由于中美关系趋稳和外贸环境改善，

人民币贬值预期减弱，汇率有望趋于稳定。 

◆ 受益行业：如果减免关税政策顺利出台，我国海外业务收入占比较高

的出口型企业将首先获益；进口金额居前的品类及行业或将受益较

大；电子、机械等高新技术产品、机电产品出口相关行业也将长期受

益。 

 

 

 

【风险提示】 
◆ 国内疫情风险 

◆ 全球地缘政治风险 
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1、2018 年以来中美摩擦回顾 

1.1  2018 贸易战以来的美国对华关税政策 

1.1.1  中美贸易争端的背景 

2018-2019 年，得益于低廉的人力成本、完善的基础设施、稳定的政治环境等，

中国扮演了全球最重要的生产者角色，也因此对消费国形成了巨大的贸易顺差。

但随着以标榜“美国优先”的特朗普当选总统，以贸易逆差过大等为由，引发了

贸易争端。近期核心事件包括：美国商务部长吉娜·雷蒙多 2022 年 6 月 5 日在

接受美国有线电视新闻网（CNN）采访时表示，拜登总统要求他的团队考虑取消

部分对华关税，以抑制当前居高不下的通胀。 

1.1.2  2018年-2019年美国对华加征关税政策主要分为 3轮 

2018 年美方依据“301 条款”为由向中国征收关税。从 2018 年 3 月特朗普政府

宣布对中国商品征收 500亿美元征收惩罚性关税正式挑起了中美贸易战，在此后

的 2018-2020年间，美国对中国开始较为频繁的加征关税。第一轮加征时间：2018

年 3 月-2018 年 9 月（500 亿美元商品、25%关税）；第二轮加征时间：2018 年 9

月-2019 年 5 月 10 日（2000 亿美元商品，关税由 10%提高至 25%）；第三轮加征

时间：2019年 8月 15日-2019年 9月（3000亿美元商品，关税 15%）。直到 2019

年 12月，美国开始暂停加征部分关税，并在 2020年 1月正式签署第一阶段经贸

协议，美国对中国频繁加征关税的阶段方才告一段落。 

图表 1：2018-2020年美国对华加征关税政策回顾  

 
资料来源：根据新闻资料整理，东方财富证券研究所 
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1.13  中美摩擦不仅体现在贸易战，也是科技领域的博弈 

中美科技之争早已出现，特朗普上台之后美国变本加厉、逐步升级，从以往的军

工领域扩展到军工、科研、通信、芯片、AI等多领域的博弈，加剧了科技领域的

恶性竞争，包括对华为等公司的打压等代表性事件较为典型。 

图表 2：2018 年以来美国对华为等中国科技企业的打压 

 

资料来源：根据新闻资料整理，东方财富证券研究所 

1.2  对华加征关税政策调整利好电机、电气设备、机械设备行业 

从关税加征清单来看，关税清单涉及的产品范围较大，主要包括中美贸易逆差最

大的制造领域，如生产制造相关的机械设备、电机及电气设备、精密仪器等；也

包括中国优势出口领域，如生活日用相关的农产品、食品、纺织品、家具、玩具

等。总体上看，电机、电气设备、机械设备的进口金额始终在加征清单前三名内。

我们认为，如果美国对华加征关税政策进行调整，进口金额规模居前的品类对应

的行业或将受益程度较大。 

图表 3：2018年以来美国对华政策及对 A股的影响 

 

资料来源：根据新闻资料整理，东方财富证券研究所 
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1.3  美国对华贸易政策对 A 股的影响 

第一轮加征关税期间，中美贸易争端正式开始，叠加美国开启加息周期，东方财

富全 A指数下跌 17.46%，出现了较大幅度调整；第二轮加征关税期间，股市先是

走熊，但 2019 年初在国内货币政策宽松及宽信用的环境中，东方财富全 A 指数

整体上涨 9%；第三轮加征关税期间，股市以震荡为主，期间上涨 3.6%。 

此后，在美国政府开始暂停加征部分关税，并且拜登上台后中美贸易战迎来转机，

此后中美摩擦因素未对 A股带形成较大的冲击。但未来仍需关注首批合计 500亿

美元商品加征关税到期后是否取消的情况。 

2、拜登对华政策转变成因 

回顾 2018 年至今近五年时间，历经特朗普和拜登两任政府，美国的对华政策经

历了五个阶段。 

特朗普执政期间，中美关系经历了近四年的螺旋式下行。特朗普政府主张贸易保

护主义，奉行以加征关税为主的单边行为实现对华贸易政治的目标，其对华贸易

政策主要是为迎合保护主义利益集团以及蓝领工人的政治诉求而制定的，例如钢

铁巨头和高新技术公司在加征关税上支持美国对华采取强硬措施。 

2021年随着拜登上台，美国对华政策发生重大转变，从以经贸问题为核心转变为

多议题并重，从寻求“硬脱钩”转变为“精准遏制”，从奉行经济单边主义转变

为谋求“美国优先”的多边贸易机制，逐步弱化对抗色彩的同时，谋求重塑传统

西方联盟体系建立整体性的对华策略。 

图表 4：2018-2022年美国对华策略 

 

资料来源：搜狐网，环球网，新浪网，凤凰网，东方财富证券研究所 

6 月初拜登政府再次释放对华关税减免信号，考虑取消部分对华惩罚性关税。目

前来看，首批合计 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。 

首先，抗击通胀是拜登政府目前首要经济任务，本轮高通胀背后推动力来自于供
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需两方面，减免对华关税能缓解供给端的部分压力。本轮疫情爆发后，拜登政府

推出 1.9万亿美元救助计划，结合美联储大幅降息政策，以通胀为代价换取消费

高增长；另一方面，疫情爆发后美国劳动参与率呈现断崖式下降，劳动供给不足

导致大量集装箱堵塞在港口，直接推高了运输成本，进一步推高通胀。减免对华

关税能降低进口商品价格水平，一定程度上缓解美国通胀高企的局面，但仍然受

到劳动短缺的制约。此外，俄乌局势影响全球石油供给，也带来了供给端冲击的

新增量。 

图表 5：美国劳动短缺加剧供应链危机，助推通胀上行 

 

资料来源：美国劳工部，NRF，东方财富证券研究所 

其次，首批合计 500亿美元加征清单主要涉及机械设备、电机及电气设备、家电

等，对进口需求较大，适度削减关税有利于保障供应；再者，从政治层面考虑，

削减对华关税有助拜登重拾民心。由于日常消费品的进口需求较大，美国加征关

税大部分最终由美国企业和消费者买单，削减关税为企业和消费者减负将助力拜

登以及民进党抓住中期选举机会。如果首批 500 亿清单减免关税政策顺利出台，

我国海外业务收入占比较高的出口型企业将首先获益。 

图表 6：传统出口型企业将受益于关税调整 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

3、对我国出口和汇率的影响 

美国关税政策如果顺利推行，有利于降低我国出口成本，部分缓解当前出口下

行压力。疫后我国出口保持高景气，占全球份额提升，主要原因在于填补了全

球高新技术产品、机电产品的产能缺口，二者在我国出口的比重在此期间也大

幅提升，但当前受国内疫情冲击和海外产能逐步修复等因素影响，我国产能优

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_42828


