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[Table_Title] 若中美关系缓和，哪些标的有望受益 

 
 

[Table_Summary] 事件： 

10 月 4 日，美国贸易代表戴琪表示，美方将启动针对性的关税豁免程序，

允许美国企业申请豁免某些中国输美商品的加征关税。10 月 6 日，杨洁篪

与沙利文举行会晤，双方同意采取行动共同努力推动中美关系重回健康稳

定发展的正确轨道。10 月 9 日，刘鹤与戴琪举行视频通话，中方就取消加

征关税和制裁进行了交涉。 

 

国元观点： 

 美国加征关税对中美贸易的宏观影响 

2018 年 7 月到 2019 年 9 月，美国屡次单边提高中国对美出口商品的关税

税率。对中国而言，在美国加征关税的情况下，中国企业出口产品价格的

上升会导致美国企业的进口需求下降，从而造成中国企业对美出口量下降。

中国对美出口额从 2018Q4 开始受到负面影响，2019 年全年对美出口额影

响逐季加剧，2020Q2 出口额受替代效应影响开始回升企稳。对美国而言，

关税成本多数转嫁给美国零售商、生产企业、消费者，其承担整体税负的

90%；加征关税亦造成了 GDP 和就业机会损失和通胀加剧。综合而言，美

国加征关税对中美双方贸易均造成了较大负面影响，有百害而无一利。 

 美国加征关税对中国出口企业的微观影响 

美国加征关税主要造成中国出口企业盈利水平的下降，包括销量的降低、

生产成本的上升和毛利率的下滑，同时还伴随着公司产品国际竞争力的下

降以及丢失客户订单的风险等。 

中国企业主要通过在马来西亚、越南、墨西哥、匈牙利等对美零关税地区

发展制造基地；与主要客户协商，一致对销售价格进行调整，共同承担关

税；推出新产品替代原有型号提高定价等方式降低加征关税的负面影响。

而对于处于产业链中下游的企业，因其话语权较弱，主要选择通过加强研

发投入、提高产品差异化竞争能力、强化成本费用控制、加强供应链管理

等基础措施降低加税影响。 

 中美贸易关系缓和下，积极布局跨境电商优质标的 

我们认为，无论是美国贸易代表戴琪的发言，还是杨洁篪与沙利文的会晤、

刘鹤与戴琪的视频通话，都释放了中美贸易关系改善的积极信号，若美国

取消对中国产品加征关税和制裁，则出口美国产品附加关税较高及美国收

入占比较高的公司最为受益。 

投资建议： 

我们建议积极关注消费电子类的安克创新、盈趣科技、星徽股份，办公家

居类的乐歌股份、恒林股份、永艺股份、捷昌驱动、凯迪股份、麒盛科技、

梦百合，户外运动类的共创草坪、浙江自然，电助力自行车类的八方股份、

春风动力、信隆健康等公司在中美关系缓和背景下带来的业绩改善。 

风险提示： 

新冠疫情风险；中美贸易关系进展不及预期；中国企业产品出口不及预期。  
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1.美国加征关税对中美贸易的宏观影响 

1.1 美国对中国贸易出口企业加征关税历程 

2018 年 7 月到 2019 年 9 月，美国屡次单边提高中国对美出口商品的关税税率。政

策可分为四轮：第一份清单，2018 年 7 月 6 日，美国对总价值约为 340 亿美元的

中国出口商品加征 25%关税；第二份清单，2018 年 8 月 23 日，美国对中国出口的

160 亿美元商品加征 25%关税；第三份清单，2018 年 9 月 24 日，美国对中国出口

的 2000 亿商品加征 10%关税，并于 2019 年 5 月 10 日将这一税率上调至 25%；

第四份清单，美国对中国出口的 3000 亿美元分别于 2019 年 9 月 1 日和 12 月 15

日加征 15%的关税，其中 9 月 1 日开始加征的 3000 亿 List4A 清单商品加征关税税

率由原 15%降至 7.5%，取消对原定 12 月 15 日对 3000 亿美元 List4B 清单加税计

划，取消对约 2500 亿美元（包括 340 亿 List1 清单、160 亿 List2 清单、2000 亿 L

ist3 清单）的中国进口商品从 25%加至 30%加税计划。 

表 1：美国对中国每一轮加征关税政策的宣布时间、覆盖范围、加征幅度以及实施时间 

清单 宣布时间 加征范围 调整幅度 正式实施时间 

List1 2018/6/15 USTR宣布将对自中国进口约 340亿美元(818类商品)商品加征关税 加征 25% 2018/7/6 

List2 2018/8/7 USTR宣布将对自中国进口约 160亿美元(279类商品)商品加征关税 加征 25% 2018/8/23 

List3 
2018/9/17 USTR宣布将对自中国进口约 2000亿美元(6031类商品)商品加征关税 加征 10% 2018/9/24 

2019/5/9 对上述 2000亿美元商品加征的关税税率由 10%追加至 25%。 加征 25% 2019/5/10 

List4 

2019/8/15 USTR宣布将对自中国进口约 3000亿美元商品加征关税 加征 10% 
分两批自 2019年 9月 1日、

12月 15日起实施 

2019/8/24 

USTR宣布将对约 5500亿美元中国进口商品额外提高 5%关税的税率：

(1)对已加征 25%关税的 2500亿美元商品自 10月 1日起追至 30%.(2)

对拟加征 10%关税的 3000亿美元商品追至 15%：其中，第一批 1250

亿美元商品于 2019年 9月 1日开始加征：第二批 1750亿美元商品自

2019年 12月 15日开始加征 

加征 5% 

2019年 9月 1日,3000亿美

元中的第一批 1250亿美元

商品已开始加征 15%的关

税 

2019/12/13 

USTR宣布取消对约 2500亿美元（包括 340亿 List1清单、160亿 List2

清单、2000亿 List3 清单）的中国进口商品从 25%加至 30%的计划 
保持 25％ 2019/10/15 

USTR宣布对约 1200亿美元（即 9月1日已开始加征的 3000亿 List 4A

清单内）的中国进口商品加征的关税由原 15%降至 7.5% 
降至 7.5%  2020/1/1 

USTR宣布取消对原定 12月 15日对 3000亿美元 List 4B清单的中国

进口商品商品加税计划 
取消加税计划 2019/12/13 

资料来源：USTR,国元证券研究所 

 

1.2 美国加征关税对中美贸易的影响 

理论上，加征关税对中美两国的贸易影响因素包括两国对商品定价权、消费价格弹

性及价格传导率等方面。基于税负转嫁理论，课税商品价格提高由其供给和需求弹

性两方面因素决定。在其他条件相同的情况下，商品需求弹性越小，加征关税对进

口企业价格传递率越高；商品供给弹性越小，加征关税对出口企业价格传递率越高。
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因此，加征关税会提升出口国产品定价。具体而言，在加征关税的情况下，中国企

业出口产品价格的上升会导致美国企业的进口需求下降，从而造成中国企业对美出

口量下降。 

图 1：贸易大国关税经济效应分析 

 

资料来源：《宏观经济学》，国元证券研究所 

实际来看，中国对美出口额早期受负面影响较大，2020 年以来疫情替代效应显现。

随着美国对加征关税政策的逐步推进，中国对美出口额从 2018Q4 开始受到影响，

2019 年全年对美出口额影响逐季加剧。2020Q2 出口额开始回升企稳，主要原因系

美国疫情反复，防控效果不佳，其生产端恢复较慢而需求端较强，叠加中国国内疫

情防控措施稳步推进，部分行业由于替代效应出口额大幅增加。从中国对美出口额

看，2020Q3、2020Q4、2021Q1 对美出口额逐季增速显著加快，分别增长 18%、

33%、75%。 

图 2：2017Q3-2021Q1 中国对美出口额情况（单位：亿美元） 

 

资料来源：海关总署统计, 国元证券研究所 
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加征关税给美国带来较大损失，包括以下方面：（1）关税成本多数转嫁给美国零售

商、生产企业、消费者，根据中国社科院监测，2018 年 8 月，当美国对 340 亿美

元商品加征关税，中国承担 4%税负，随后对 160 亿美元商品加征，合计 500 亿美

元商品征税，中国承担 7%税负。2019 年，美国对 2000 亿美元中国商品加征 10%，

中国承担约 9-10%税负，可见美国的零售商、生产企业、消费者承担整体税负 90%；

（2）加征关税造成 GDP 和就业机会损失，根据美中贸委会 2021 年 1 月份发布的

题为《美中经济关系：关键时刻的关键伙伴关系》报告，对中国加征关税使得美国

2018-2019 年 GDP 减损 0.5%（1080 亿美元），损失 24.5 万个就业机会，家庭实

际收入减少 880 亿美元，美国公司市场资本化减少 1.7 万亿美元。牛津报告预计，

如果中美贸易战继续升级，今后 5 年美国 GDP 将合计减少 1.6 万亿美元，就业岗

位减少 73.2 万个。（3）加剧通胀，2021 年 5、6、7 三个月美国消费者物价指数连

续同比上涨 5%以上。 

图 3：美国消费者物价指数同比增长率 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

2.美国加征关税对中国出口企业的微观影响 

所统计行业中国出口美国产品加征关税税率普遍为 7.5%/25%。消费电子类公司出

口产品主要涉及充电器、移动电源、数据线、蓝牙音箱、激光电视、加湿器、雕刻

机等，美国进口此类产品的关税在 0%到 5%不等，而对中国产品加征 7.5%到 25%

的关税；办公家居类公司出口产品主要涉及升降桌架、立柱、电机、推杆等线性驱

动产品，以及办公椅、沙发、智能电动床、智能或记忆棉床垫和枕头等终端应用产

品，美国进口此类产品的关税在 0%到 7%之间，而对中国产品大多加征 25%的关

税；户外运动类公司出口产品涉及休闲运动草坪、草丝、充气床垫、睡袋、帐篷、

冲锋衣、运动背包、登山鞋等，美国进口此类产品的关税在 3%到 18%不等，而对

中国产品加征 7.5%到 25%的关税；电助力自行车类公司出口产品主要涉及助力车

电池、仪表盘、传感器、自行车零配件、电动滑板车、轮椅、全地形车、两轮摩托

车等，美国进口此类产品的关税在 2%到 6%不等，而对中国产品加征 0%到 25%的

关税。 
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图 4：所统计行业企业涉及对应加征关税税率的产品个数 

 

资料来源：公司公告，usitc，国元证券研究所 

美国加征关税导致中国出口企业盈利水平下降，美国出口收入占比越高的企业受负

面影响越大。美国加征关税带来的影响包括销量的降低、生产成本的上升和毛利率

的下滑，同时还伴随着公司产品国际竞争力的下降以及丢失客户订单的风险等。根

据公司公告，2018 和 2019 年大部分中国贸易出口企业海外收入同比增速出现不同

程度的下滑，其中美国出口收入占比较高的企业下滑较为明显，如，2018/2019 年，

乐歌股份海外收入同比增速分别下降 38/26pcts，其北美洲收入占比达 54%；永艺

股份海外收入同比增速分别下降 2/29pcts，其境外收入占比达 80%。 

图 5：2017-2020 年所统计行业企业海外营业收入同比增速 

 

资料来源：wind，国元证券研究所 

中国企业通过在零关税地区设立制造基地、与客户共同承担关税、推出新产品提高

定价等方式进行应对加征关税。面对关税带来的种种负面影响，多数公司选择在马

来西亚、越南、墨西哥、匈牙利等对美零关税地区发展制造基地，通过降低成本提

升产能，提高美国市场份额和大客户渗透率（如盈趣科技、永艺股份、凯迪股份、
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麒盛科技、梦百合、共创草坪、信隆健康等公司）；少数公司则在此基础上成功与主

要客户协商，一致对销售价格进行调整，共同承担关税，并计划推出新产品替代原

有型号，通过提高新产品定价抵消额外征收的关税所带来的影响（如麒盛科技、凯

迪股份等公司）； 而对于处于产业链中下游的企业，因其话语权较弱，主要通过选

择加强研发投入、提高产品差异化竞争能力、强化成本费用控制、加强供应链管理

等基础措施降低加税影响（如星徽股份、恒林股份、春风动力等公司）。 

 

 

3.若美国取消加征关税，哪些企业受益较大 

中美关系有所缓和，建议关注出口美国产品附加关税较高及美国收入占比较高的公

表 2：美国加征关税对中国出口企业可能带来的影响及应对方式 

行业 公司 可能带来影响 应对方式 

消费

电子 

盈趣科技 
销售收入、盈利水平下

降 

提升马来西亚智造基地及匈牙利智造基地的产能及管理能力； 

并通过共建产业园的模式持续完善境外原材料供应链体系，实现受影响产品的稳定量产 

星徽股份 
出口美国产品毛利、销

量下降 

加强研发投入、提高产品差异化竞争能力、强化成本费用控制、加强供应链管理等各项措施

降低加税影响 

办公

家居 

恒林股份 

降低销售价格、转移产

能或丢失客户订单的选

择； 

国际竞争力下降 

公司多处于产业链中游，话语权较弱，因此将被迫承担更多的新增关税； 

应对方式则是通过提供产品设计研发能力和构建品牌知名度和营销渠道网络向附加值高的

曲线两端延伸 

永艺股份 
对公司业务持续增长不

利 

快速提升公司越南生产基地订单和产能，利用零关税优势提升美国市场份额和大客户渗透

率； 

同时子公司实施基层管理人员本地化策略，提高原材料本地化采购比例 

捷昌驱动 出口美国产品成本上升 
2018年 9月 24 日至 2020年 8月 7日，公司申请退税，但于 2020年 8月 7日起，公司对美

国出口产品已复征关税 

凯迪股份 经营业绩不利 在越南设立生产基地、与美国客户进行沟通协商关税承担比例以及开拓其他区域市场 

麒盛科技 经营业绩不利 

与主要客户协商一致对销售价格进行调整,共同承担关税，并计划推出新产品替代原有型号，

通过提高新产品定价抵消额外征收的关税所带来的影响。此外，公司还将通过整合供应链、

开发新产品、拓展美国以外市场及将部分产能或生产环节转移到海外非征收关税地区（如越

南、墨西哥）来应对。 

梦百合 无重大影响 将记忆棉床垫、沙发、电动床等受影响产品的生产转移至海外生产基地进行 

户外

运动 
共创草坪 制约发展的产能瓶颈 公司越南一期项目达产，达成越南出口关税差异优势 

电助

力自

行车 

八方股份 海外市场竞争力下降 —— 

春风动力 
经营成本增加、毛利率

下滑 

公司不断优化成本构成，通过加强采购环节成本控制、完善生产工艺、加强物流和仓储成本

控制 

信隆健康 订单量下滑 
调整经营策略，停产转型为经营自有资产出租业务；在越南投资了新的制造基地—越南信友，

充分发挥生产基地的地利和关税优势，满足客户短供应需求 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 
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司。10 月 4 日，美国贸易代表戴琪表示，美方将启动针对性的关税豁免程序，允许

美国企业申请豁免某些中国输美商品的加征关税。10 月 6 日，杨洁篪与沙利文举行

会晤，双方同意采取行动共同努力推动中美关系重回健康稳定发展的正确轨道。10

月 9 日，刘鹤与戴琪举行视频通话，中方就取消加征关税和制裁进行了交涉。这些

都释放了中美关系改善的积极信号。 

我们认为，若美国取消对中国产品加征关税，则出口美国产品附加关税较高及美国

/境外收入占比较高的公司最为受益。我们建议积极关注消费电子类的安克创新、盈

趣科技、星徽股份，办公家居类的乐歌股份、恒林股份、永艺股份、捷昌驱动、凯

迪股份、麒盛科技、梦百合，户外运动类的共创草坪、浙江自然，电助力自行车类

的八方股份、春风动力、信隆健康等公司在中美关系缓和背景下带来的业绩改善。 

 

4.风险提示 

新冠疫情风险；中美贸易关系进展不及预期；中国企业产品出口不及预期。



 

 

      

 

 


