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[Table_Summary] 投资要点 

随着美国通胀走高愈演愈烈，以及其对我国加征的出口商品关税陆续到期，近

日美国总统拜登正在研究有关我国对美出口商品的关税问题。那么，如果加征

关税被取消，将会给我国出口带来怎样的影响？具体到各个行业又会产生怎样

的变化？本报告对此展开分析。 

 加征关税何时到期？原 340 亿美元（清单 1）、160 亿美元（清单 2）以

及 2000 亿美元（清单 3）等三个批次商品加征关税将于今年下半年陆续

到期，而原 1200 亿美元（清单 4）批次的商品加征关税将于明年 9 月到

期。如果取消加征关税能够顺利实施，则我国出口商品的竞争力有望提升，

对美出口增速很可能将得到提振。 

 哪些行业更为受益？首先，从规模来看，机械电气类商品最为受益。在最

先到期的清单 1 和 2 中，机械电气类的商品规模为 295 亿美元，占比超

过 75%。第二，从税率变化来看，交运设备税率降幅或最大。根据税率

变化情况，实际税率提升最高的交通运输设备行业在取消加征关税后，关

税回落幅度或最大。第三，从加征关税取消的顺序来看，机械电气率先受

益，纺服相对靠后。近月到期的清单 1 和 2 将推动机械电气行业的实际关

税回落约 2.6 个百分点，而将于 9 月底到期的清单 3 影响最为广泛，或带

动各行业实际关税回落约 5 个百分点以上。而将于明年 9 月到期的清单 4

的关税影响主要集中在纺服行业。第四，从行业潜力来看，电子行业提升

潜力最大。电子电器、机械设备与轻工制造业对美营收依赖度相对较高，

且关税变动幅度不低，取消关税对这些行业的出口增速或有较高提升。最

后，取消关税拉动出口约 2 个百分点以上。根据对加征关税商品实际关税

变动率的计算，得到中国对美总出口的等价关税变动率约在 8 个百分点左

右。结合前人对出口弹性的论文研究，我们估计取消加征关税对我国出口

增速的拉动约在 2.0%-3.2%。 

 年内需要担心出口么？对于下半年出口形势的判断，不仅要考虑到可能存

在的关税税率调整，也需要兼顾外部需求环境的变化。一方面，美国消费

有所放缓。二季度以来美国消费增速正面临放缓，美国 5 月个人实际消费

支出环比录得-0.4%，为 2022 年以来首次出现环比负增。牛鞭效应或将

放大波动。由于牛鞭效应的时滞和放大特性，零售商的需求回落可能也将

逐步放大并传导到批发商和制造商。而过去美国衰退期间进口平均损失约

7%。另一方面，全球多国或也步入衰退。欧洲经济同样举步维艰。制造

业层面，欧洲多个经济体制造业 PMI 逐月回落。消费者信心层面，主要

经济体的消费者情绪均持续下降。作为欧洲经济火车头的德国近三十年来

首次出现贸易逆差，使得其二季度 GDP 收缩风险骤增。经济衰退期间发

达国家进口收缩明显。全球主要发达国家在经济衰退期间，进口的收缩幅

度要明显高于消费和出口。同时新兴市场出口增速会显著回落，美国衰退

期新兴经济体出口损失的中位数约为-12%。不过，我们认为，发达经济

体出现实质性衰退可能尚需时日，下半年我国出口将仍具韧性，预计出口

增速中枢或位于 8%左右。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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随着美国通胀走高愈演愈烈，以及其对我国加征的出口商品关税陆续到

期，近日美国总统拜登正在研究有关我国对美出口商品的关税问题。那么，

如果加征关税被取消，将会给我国出口带来怎样的影响？具体到各个行业又

会产生怎样的变化？本报告对此展开分析。 

 

1. 加征关税何时到期？ 

出口加征关税陆续到期。在我们同美国之间的贸易争端中，美方对我国

出口商品加征关税的依据——“301 调查”的有效期为 4 年，原 340 亿美元

（清单 1）、160 亿美元（清单 2）以及 2000 亿美元（清单 3）等三个批次

商品加征关税将于今年下半年陆续到期，而原 1200 亿美元（清单 4）批次的

商品加征关税将于明年 9 月到期。 

图表 1：美国从中国进口商品加征关税清单到期时间 

2019.5.10 

2000亿美元
10%→25%

2020.2.14 

1200亿美元
15%→7.5%

2019.9.1 

1200亿美元
0%→15%

2018.9.24 

2000亿美元
0%→10%

2018.8.23 

160亿美元
0%→25%

2018.7.6

340亿美元
0%→25%

2022.7.6

340亿美元
25%到期

2022.8.23 

160亿美元
25%到期

2022.9.24 

2000亿美元
25% 到期

2023.9.1 

1200亿美元
7.5% 到期

 

来源：USITC，USTR，中泰证券研究所 

对美出口增速有望提振。自 2018 年美国对清单 1 包含的中国出口商品

加征关税以来，中国对美出口增速就经历了较为显著的回落，直至新冠疫情

爆发之后，我国对美国的出口增速才逐步恢复至贸易争端前的水平。而如果

取消加征关税能够顺利实施，则我国出口商品的竞争力有望提升，对美出口

增速很可能将得到提振。 
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图表 2：加征关税后中国对美出口增速回落（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

2. 哪些行业更为受益？ 

机械电气类商品最为受益。从加征关税所涉及的行业来看，机械电气类

的商品规模最大，总额约为 1114 亿美元。在最先到期的清单 1 和 2 中，机

械电气类的商品规模为 295 亿美元，占比超过 75%。相较清单 1 和 2，清单

3 中涉及的商品种类更多，除机械电气类商品外，家具玩具等轻工业品的比

重最高，规模约为 233 亿美元，在清单 3 中的比重约 17%。在明年才到期的

清单 4 中，纺服类商品的规模约为 276 亿美元，比重相较于其他批次的清单

大幅提升至 23%。 

图表 3：加征关税商品规模分布（亿美元） 
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来源：USITC，USTR，中泰证券研究所，数据为 2021年。 

交运设备税率降幅或最大。考虑到美国在加征关税后，分批次对多类商

品关税进行了豁免，所以我们进一步考察各行业实际关税的税率变化。根据

税率变化情况，实际税率提升最高的交通运输设备行业在取消加征关税后，

关税回落幅度或最大。而金属制品税率回落幅度或仅次于交运设备，而机械

电气、家具玩具、纺服和化工产品关税税率回落幅度相对较小。 
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图表 4：中国对美出口各类商品关税税率变化（%） 
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来源：USITC，USTR，中泰证券研究所 

机械电气率先受益，纺服相对靠后。若从加征关税取消的时间顺序上来

看，机械电气行业或将率先受益。如果加征关税到期全部取消，则近月到期

的清单 1 和 2 将推动其实际关税税率回落约 2.6 个百分点。而将于 9 月底到

期的清单 3 影响最为广泛，除纺服行业外，取消清单 3 的加征关税或带动各

行业实际关税税率回落约 5 个百分点以上。将于明年 9 月到期的清单 4 的关

税影响主要集中在纺服行业。 

图表 5：各行业实际关税变动率（%） 
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来源：USITC，USTR，中泰证券研究所 

电子行业提升潜力最大。通过分析各行业实际关税税率变动和来自美国

的营收依赖度，我们发现，若加征关税全部取消，则电子电器行业出口增长

的潜力最大，其次是机械设备与轻工制造业。这些行业对美营收依赖度相对

较高，且关税变动幅度不低，取消关税对这些行业的出口增速或有较高提升。 
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图表 6：各行业受加征关税的影响（%） 
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来源：USITC，USTR，WIND，中泰证券研究所，气泡半径为出口额。 

拉动出口 2 个百分点以上。根据对加征关税商品实际关税变动率的计算，

我们可以得到中国对美总出口的等价关税变动率，这一数值约在 8 个百分点

左右。在国际贸易领域中，部分文献对出口的关税弹性进行了计量研究，根

据 Fajgelbaum（2019）1和 Xu（2020）2等人的研究，我国对美出口商品总

额相对于关税税率的弹性约在-1.5 到-2.4 之间。据此，我们求得，取消加征

关税对我国出口增速的拉动约在 2.0%-3.2%。 

图表 7：各清单关税取消对出口增速贡献（%） 

加征关税清单 
实际关税 

税率变化 

出口增速拉动：

情形 1 

出口增速拉动： 

情形 2 

清单 1 21.63 0.27 0.44 

清单 2 22.54 0.12 0.19 

清单 3 20.79 1.45 2.32 

清单 4 3.25 0.18 0.28 

合计 7.92 2.02 3.23 
 

来源：USITC，USTR，中泰证券研究所 

 

3. 年内需要担心外需回落么？ 

诚然，对于下半年出口形势的判断，不仅要考虑到可能存在的关税税率

调整，也需要兼顾外部需求环境的变化，特别是在全球经济增长逐步放缓，

发达经济体面临衰退风险的条件下。 

美国消费有所放缓。二季度以来美国消费增速正面临放缓，经通胀调整
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