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美国“对等关税”落地，家电无惧扰动 
特朗普宣布对所有贸易伙伴征收“对等关税”，拟对中国再加征 34%。4 月 2 日，美国总统特朗普在白宫签署两项关

于 “对等关税”的行政令，1）宣布美国对贸易伙伴加征 10%的“最低基准关税”，预计 4 月 5 日生效，2）并对一些

贸易伙伴征收更高的额外关税，预计 4 月 9 日生效。其中，对中国、欧盟、日本、越南、印度等美国主要贸易国分别

加征 34%、20%、24%、46%、26%，超出市场预期，但对符合美墨加贸易协定的商品免征关税，好于前期预测。 

对等关税力度、广度超出预期，针对特定国家的额外关税距离执行尚有一定时间，具体落地时间、实际加征关税幅度

等关键事项仍有博弈空间，后续需观察各国谈判结果。我们认为无需忧虑，我国家电行业依然具有强竞争优势。1）

供应链角度来看，我国家电产能短期难有替代。在三大白电的核心部件压缩机和电机市场中，中国产能份额达 70%以

上。在黑电领域，海信视像与 TCL 电子全球市占率领先，全球 TV 代工前十大厂商均为中国公司。海外供应链体系成

熟度低于我国，短期内美国难以找到替代性产能，预计对中国产能依赖度仍会较高。2）新兴市场已成为我国家电出

口增长的重要贡献。近年新兴市场占我国家电出口比重已明显上升，以冰冷出口为例，2015 年至 2019 年，我国出口

冰冷总量增长 39%，其中欧洲+北美合计贡献超过一半以上，但 2020 年至 2024 年，我国冰冷出口总量增长 17%，其中

欧洲+北美合计为负贡献，新兴市场在人口总量扩容+家电渗透率提升的逻辑下具备长期增长潜力。3）参考 2018 年情

况，关税对家电公司实际利润影响可控。中国家电出口竞争力是立足于中国完善的产业链与制造业成本优势，关税增

加依然难以削弱其相对竞争力，最终成本上涨大概率将传递到终端价格。在 2018-2020 年第一轮贸易战期间，我国家

电企业海外盈利能力并未受到明显影响，白电出口毛利率整体稳中有升。 

行业重点数据跟踪  
市场及板块行情跟踪：本周沪深 300 指数-1.37%，申万家电指数-3.46%。个股中，本周涨幅前三名分别为三星新材

（21.27%）、倍益康（+ 10.94%）、ST 德豪（+ 9.58%）；本周跌幅前三名分别为欧圣电气（-15.21%）、奇精机械（-

12.64%）、莱克电气（-12.09%）。 

原材料价格跟踪：本周（3/31-4/04）铜价指数-8.71%，铝价指数-6.47%，冷轧板卷指数-0.23%，中国塑料城价格指数

+0.27%。本月铜价指数-5.66%，铝价指数-10.23%，冷轧板卷指数-4.55%，中国塑料城价格指数+0.36%。 

汇率及海运价格跟踪：截至 2025年 4 月 4 日，美元兑人民币汇率中间价报 7.19，周涨幅+0.01%，年初至今 0.01%。

近期集装箱航运市场运价小幅下行，上周出口集装箱运价综合指数环比-0.81%。 

房 地 产 数据跟踪：25 年 1-2 月，住宅新开工/住宅施工/住宅竣工/住宅销售全国累计面积分别为

4821/421351/6328/9207 万平方米，分别同比-29.1%/-9.7%/-17.8%/-3.7%。 

细分行业景气指标 
板块景气判断：白色家电-稳健向上、黑色家电-稳健向上、厨卫电器-底部企稳、扫地机-高景气维持。 

投资建议 
美国“对等关税”落地力度、广度超预期，在出口压力加大的趋势下国内政策预期进一步打开，建议：1）降低美国出

口敞口风险，抓内需+补贴主线，向内需为主或非美出口标的切换；2）对美出口较高标的中优选产能多分布在美墨加

自贸协定区内的公司。 

风险提示 
海内外需求波动、行业竞争加剧、原材料价格波动、汇率波动、关税波动风险。  
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1、周观点：美国“对等关税”落地，家电无惧扰动 

特朗普宣布对所有贸易伙伴征收“对等关税”，拟对中国再加征 34%。4 月 2 日，美国总
统特朗普在白宫签署两项关于 “对等关税”的行政令，1）宣布美国对贸易伙伴加征 10%
的“最低基准关税”，预计 4 月 5 日生效，2）并对一些贸易伙伴征收更高的额外关税，
预计 4 月 9 日生效，其中，对中国、欧盟、日本、越南、印度等美国主要贸易国分别加征
34%、20%、24%、46%、26%，超出市场预期，但对符合美墨加贸易协定的商品免征关税，
好于前期预测，整体看本轮关税广度、力度超市场预期。 

图表1：特朗普再次上任以来发布了一系列关税举措  

时间线 特朗普第二任期关税政策总结 

2025 年 2 月 1 日 "特朗普签署行政令，基于《国际紧急经济权力法》（IEEPA），以芬太尼等问题

为由，宣布对所有进口自中国的商品，在现有关税基础上加征 10%的关税。 

彼时，特朗普还宣布，美国将对进口自墨西哥、加拿大两国的商品加征 25%的关

税，其中对来自加拿大的能源资源加征 10%的关税，随后宣布暂缓一个月实施。" 

2025 年 2 月 10 日 特朗普签署行政令，宣布对所有进口到美国的钢铁和铝征收 25%的关税，该政策

将于 3月 4日生效。特朗普当天还表示，相关要求“没有例外和豁免”。 

2025 年 3 月 3 日 特朗普签署行政令，将对中国的加征关税从 10%提高至 20%。 

2025 年 3 月 4 日 对进口自加拿大、墨西哥两国的产品加征 25%关税的措施生效，特朗普签署行政

令调整加征关税措施，对符合《美墨加协定》优惠条件的进口商品免征关税。 

2025 年 4 月 2 日 特朗普签署关于所谓“对等关税”的行政令，宣布美国对贸易伙伴加征 10%的

“最低基准关税”，并对一些贸易伙伴征收更高关税。其中，对中国、欧盟、日

本、越南、印度分别加征 34%、20%、24%、46%、26%。 

来源：人民网，国金证券研究所 

额外关税的落地情况尚待确认，部分国家已开始与美国谈判。特朗普表示对与寻求避免美
国关税的国家达成协议持开放态度。4 月 3 日以来，多个国家争取与美国谈判，避免高额
关税。越南、印尼、泰国、菲律宾等国家表示不会采取报复措施，愿意做出调整同美国进
行谈判，最终避开高额关税。欧盟等国家则计划通过“反胁迫工具”、双边关税等措施反
制。参考目前的谈判情况，我们判断部分国家实际落地的关税可能会低于前期宣布的“对
等关税”税率。 

图表2：部分国家对“对等关税”政策的反应 

国家 “对等关税”政策后反应 

柬埔寨（49%） 柬埔寨政府已决定立即将 19 类美国产品的进口关税从最高 35%大幅下调至 5%，柬

埔寨向美国政府提出建立谈判机制的建议，并恳请美方延长关税实施期限。 

越南（46%） 越共中央总书记苏林表示与美国总统特朗普达成一致，将讨论并签署双边协议，

以落实零关税承诺。 

泰国（36%） 泰国总理佩通坦表示，泰国已经准备好一项“强有力的计划”来应对美国不断增

加的新贸易关税，并希望通过谈判来削减关税。 

印尼（32%） 印尼政府于 3日晚发表声明称计划派遣高级代表团前往美国展开谈判。此外印尼

方面已与当前担任东盟轮值主席国的马来西亚进行沟通，以共同制定应对策略。 

菲律宾（17%） 菲律宾政府表示 17%互惠关税在全球范围内属于最低之一，政府将接受 17%关税。 

巴西（10%） 4 月 2 日晚，巴西众议院通过了《商业对等法案》（PL 2.088/2023），授权政府

对那些对巴西商品设立贸易壁垒的国家或经济体实施对等反制措施。该法案现已

提交卢拉总统批准。 

来源：柬华日报，财通社，新浪财经，国金证券研究所 

若对等关税全部落地，中国白电输美关税或升至80%以上。2018 年以来，我国出口至美国
的家电产品经历了多轮关税上升，包括 2018 年贸易战期间的三次“加征清单”、今年第
一季度已执行的 10%+10%税率及 4 月 9 日可能落地的“对等关税”。若本轮“对等关税”
如期落地，则我国输美的白色家电产品适用的关税税率（含大型洗衣机反倾销税）将攀升
至 55.8%-112.2%，其中，空调和冰箱冷柜产品的关税普遍将达到 80%左右。 
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图表3：若对等关税落地，主要空调和冰冷产品关税将普遍达到 80%左右 

品类 

 
2 017-2018年 2 019年 2 020-2024年 2 025 年 2月 2 025 年 3月 2 025 年 4月 

空调 

独立窗式或壁挂式空调机 0.0% 25.0% 25.0% 35.0% 45.0% 79.0% 

分体窗式或壁挂式空调

机，包括制冷单元和冷却/

加热循环反转阀 

1.0% 26.0% 26.0% 36.0% 46.0% 80.0% 

其他独立或分体式空调机 2.2% 27.2% 27.2% 37.2% 47.2% 81.2% 

机动车中供人使用空调机 1.4% 26.4% 26.4% 36.4% 46.4% 80.4% 

空调机组，包括制冷单元

和冷却/加热循环反转阀 
1.0% 26.0% 26.0% 36.0% 46.0% 80.0% 

其他含制冷单元空调机 2.2% 27.2% 27.2% 37.2% 47.2% 81.2% 

其他不含制冷单元空调机 1.4% 26.4% 26.4% 36.4% 46.4% 80.4% 

冰箱、

冰柜 

组合式冰箱冷柜，配备独

立的外门 
0.0% 25.0% 25.0% 35.0% 45.0% 79.0% 

电动或其他家用压缩式冰

箱，不包括第 8418.10 子

目所列 

0.0% 25.0% 25.0% 35.0% 45.0% 79.0% 

电动或其他家用型冰箱，

不包括 8418.10 子目所列 
1.9% 26.9% 26.9% 36.9% 46.9% 80.9% 

电动或其他立式冷冻柜，

容量不超过800升 
0.0% 25.0% 25.0% 35.0% 45.0% 79.0% 

电动或其他立式冷冻柜，

容量不超过900升 
0.0% 25.0% 25.0% 35.0% 45.0% 79.0% 

冷藏或冷冻展示柜台、橱

柜、展柜及类似冷藏或冷

冻家具 

0.0% 25.0% 25.0% 35.0% 45.0% 79.0% 

洗衣机 

干衣容量不超过10kg 的投

币式全自动洗衣机 
1.4% 16.4% 8.9% 18.9% 28.9% 62.9% 

干衣容量不超过10kg 的波

轮洗衣机 
51.1% 66.1% 58.6% 68.6% 78.6% 112.6% 

干衣容量不超过10kg 的非

投币式、非波轮式全自动

洗衣机 

51.1% 66.1% 58.6% 68.6% 78.6% 112.6% 

干衣容量不超过10kg 的其

他具有内置离心式干燥机

的洗衣机 

2.6% 17.6% 2.6% 12.6% 22.6% 56.6% 

干衣容量不超过10kg 的其

他洗衣机 
1.8% 16.8% 1.8% 11.8% 21.8% 55.8% 

干衣容量超过 10kg 的机

器，投币式 
1.0% 16.0% 8.5% 18.5% 28.5% 62.5% 

干衣容量超过 10kg 的机

器，波轮式 
50.7% 65.7% 58.2% 68.2% 78.2% 112.2% 

其他干衣容量超过10kg 的

洗衣机 
50.7% 65.7% 58.2% 68.2% 78.2% 112.2% 
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来源：产业在线，国金证券研究所 

对等关税力度、广度超出预期，针对特定国家的额外关税距离执行尚有一定时间，具体落
地时间、实际加征关税幅度等关键事项仍有博弈空间，后续需观察各国谈判结果。我们认
为无需忧虑，我国家电行业依然具有强竞争优势。 

1） 供应链角度来看，中国家电产能占绝对优势，美国本土家电供应缺口较大，我国家电
产能短期难有替代。家电制造业对生产条件要求较高，全球产能分布集中，且不同国
家在家电产品品类上的产能分布差异巨大。据产业在线，我国白电生产占全球需求比
重在 65%左右，核心部件压缩机和电机市场中，中国产能份额达 70%以上。在黑电领
域，海信视像与 TCL 电子全球市占率领先，全球 TV 代工前十大厂商均为中国公司。
海外供应链体系成熟度低于我国，美国本土家电供应缺口较大，预计对中国产能依赖
度仍会较高。 

图表4：空调、冰箱、洗衣机核心零部件中国制造占比高  图表5：全球 TV 代工前十大厂商均为中国公司 

 

 

 

来源：产业在线，国金证券研究所（备注：核心零部件指压缩机与电机）  来源：DISCIEN，国金证券研究所 

2） 新兴市场已成为我国家电出口增长的重要贡献。近年新兴市场占我国家电出口比重已
明显上升，以冰冷出口为例，2015 年至 2019 年，我国出口冰冷总量增长 39%，其中欧
洲+北美合计贡献超过一半以上，但 2020 年至 2024 年，我国冰冷出口总量增长 17%，
其中欧洲+北美合计为负贡献，新兴市场在人口总量扩容+家电渗透率提升的逻辑下具
备长期增长潜力。 

图表6：2015 至 2019 年冰冷出口中成熟市场贡献度较高  图表7：2020 至 2024 年冰冷出口中新兴市场贡献度明显

上升 

 

 

 

来源：海关总署，国金证券研究所  来源：海关总署，国金证券研究所 

3） 参考 2018 年情况，关税对家电公司实际利润影响可控。中国家电出口竞争力是立足
于中国完善的产业链与制造业成本优势，关税增加依然难以削弱其相对竞争力，最终
成本上涨大概率将传递到终端价格。在 2018-2020 年第一轮贸易战期间，我国家电企
业海外盈利能力并未受到明显影响，白电出口毛利率整体稳中有升。 
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出口贡献度 年度出口同比 北美贡献 欧洲贡献 东南亚贡献 南美贡献 中东贡献 非洲贡献

2016 12% 3% 5% 1% 1% 0% 1%

2017 12% 1% 5% 1% 1% 0% 1%

2018 6% 3% 2% 0% 0% -1% 1%

2019 5% -4% 3% 1% 1% 1% 0%

2019相较于

2015
39% 4% 17% 4% 3% 0% 3%

出口贡献度 年度出口同比 北美贡献 欧洲贡献 东南亚贡献 南美贡献 中东贡献 非洲贡献

2021 4% -3% 4% 1% 3% -1% 0%

2022 -22% -4% -14% 0% -3% -1% -1%

2023 21% 0% 8% 1% 5% 3% 3%

2024 19% 3% 7% 0% 6% 1% 1%

2024相较于

2020
17% -4% 3% 2% 10% 2% 3%
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图表8：18 年贸易战对我国家电企业实际影响有限，主要白电企业期间外销毛利率稳中

有升 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

2、行业重点数据跟踪 

2.1、市场及板块行情回顾 

本周沪深 300 指数-1.37%，申万家电指数-3.46%。个股中，本周涨幅前三名分别为三星新
材（21.27%）、倍益康（+ 10.94%）、ST 德豪（+ 9.58%）；本周跌幅前三名分别为欧圣电
气（-15.21%）、奇精机械（-12.64%）、莱克电气（-12.09%）。 

图表9：申万一级行业涨跌幅（3/31-4/04）  图表10：家电板块 PE-TTM（21/01/04-25/4/04） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表11：上周涨幅前十名公司（3/31-4/04）  图表12：上周跌幅前十名公司（3/31-4/04） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

2.2、原材料价格跟踪 

本周（3/31-4/04）铜价指数-8.71%，铝价指数-6.47%，冷轧板卷指数-0.23%，中国塑料
城价格指数+0.27%。本月铜价指数-5.66%，铝价指数-10.23%，冷轧板卷指数-4.55%，中
国塑料城价格指数+0.36%。25 年以来，铜价指数+7.77%，铝价指数-7.12%，冷轧板卷指数
-4.13%，中国塑料城价格指数+0.30%。 

图表13：LME 铜价上周3/31-4/04下降 8.71%（美元/

吨） 

 图表14：LME 铝价上周3/31-4/04下降 6.47%（美元/

吨） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表15：冷轧板卷上周 3/31-4/04 下降 0.23%（元/吨）  图表16：塑料上周 3/31-4/04 上升 0.27%（元/吨） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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2.3、汇率及海运价格跟踪 

截至2025年 4月 4日，美元兑人民币汇率中间价报7.19，周涨幅+0.01%，年初至今0.01%。
近期集装箱航运市场运价小幅下行，上周出口集装箱运价综合指数环比-0.81%。 

图表17：美元兑人民币汇率：周涨幅+0.04%  图表18：集装箱运价综合指数环比-0.81% 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

2.4、房地产数据跟踪 

2025 年 1-2 月，住宅新开全国累计面积 4820.91 万平方米，同比-29.1%；住宅施工全国
累计面积为 421351.4 万平方米，同比-9.7%；住宅竣工全国累计面积为 6328.1 万平方米，
同比-17.8%；住宅销售全国累计面积为 9207.0 万平方米，同比-3.7%。 

图表19：2025 年 1-2 月住宅新开全国累计面积同比-

29.1% 

 图表20：2025 年 1-2 月住宅施工全国累计面积同比-

9.7% 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表21：2025 年 1-2 月住宅竣工全国累计面积同比-

17.8% 

 图表22：2025 年 1-2 月住宅销售全国累计面积同比-

3.7% 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

3、重点公司公告及行业动态 

3.1、重点公司公告 

【海信视像】2024年年度报告： 海信视像2024年年度报告显示，公司实现营业收入585.30
亿元，同比增长 9.17%；归属于上市公司股东的净利润 22.46 亿元，同比增长 7.17%。 

【小崧股份】2024 年年度报告：2024 年广东小崧科技股份有限公司营业收入为 
1,528,571,685.17 元，归属于上市公司股东的净利润为-224,610,578.29 元，扣除非经常
性损益的净利润为-192,328,425.62 元。 

【苏泊尔】2024年年度报告：2024年，苏泊尔实现营业收入224.27亿元，同比增长5.27%；
归属于上市公司股东的净利润 22.44 亿元，同比增长 2.97%。 

3.2、行业动态 

【美加征关税，中国家电出口 “承压”】 当地时间 4 月 2 日，特朗普签署 “对等关
税” 行政令，美国对贸易伙伴设 10%“最低基准关税” 并对部分伙伴征更高关税，中国
输美产品将额外加 34% 附加关税，叠加此前关税，2025 年 4 月 9 日起我国输美白色
家电产品关税税率或升至 55.8%-112.2%，空调和冰箱冷柜产品关税普遍达 80% 左右。 

【2025 年 2月全产业链数据发布】根据产业在线数据，2025年 2 月家电市场表现分化，
多数产品实现增长但内外销走势各异。家用空调生产 1678.5 万台，同比增长 42.9% ，
销售 1679.0 万台，同比增长 36.3%，内销受益国补政策延续，出口因多因素影响后续增
长趋缓。中央空调销售规模 83.8 亿元，同比增长 26.8%，内销受春节等因素影响小幅增
长，出口受益海外需求及本土优势高速增长。空气源热泵销售规模 13.5 亿元，同比增长 
17.4% ，内外销均有不错表现。冰箱、洗衣机等产量销量也有不同程度增长。而电视产量
增长销量下滑，燃气灶、集成灶产量销量下滑。内销多因春节假期错位致去年同期低基数
而增长，出口因前期抢出口等因素从高峰回落。 

【空气源热泵产业长期向好】2025 年《中华人民共和国能源法》施行，引导能源产业绿
色低碳发展，《北京市可再生能源开发利用条例》将空气能纳入可再生能源体系，为空气
源热泵行业带来新机遇。此前，空气源热泵在政策扶持、头部品牌推广及技术革新下发展，
2024 年受房地产下行等影响进入盘整期，市场销售规模 279.7 亿元，同比下滑 7.7% ，
当下行业因终端需求间歇性萎缩陷入 “内卷式” 价格竞争。 

 

4、投资建议 

美国“对等关税”落地力度、广度超预期，在出口压力加大的趋势下国内政策预期进一步
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打开，建议：1）降低美国出口敞口风险，抓内需+补贴主线，向内需为主或非美出口标的
切换，建议关注格力电器、美的集团、海信家电、TCL 智家、老板电器、华帝股份；2）对
美出口较高标的中优选产能多分布在美墨加自贸协定区内的公司，建议关注海信视像、海
尔智家。 
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扫码获取更多服务 

5、风险提示 

1）主要原材料价格波动的风险：家电产品原材料成本占公司主营业务成本比例较高，其
价格波动将会影响公司产品成本，从而影响公司盈利能力。 

2）销售不及预期风险：若家电新品销售或以旧换新政策不及预期，对家电企业的业绩表
现会有一定负面冲击。 

3）地产恢复不及预期：家电行业具备一定地产后周期属性，白电、厨电等大家电板块地
产后周期属性强，若地产销售、竣工恢复情况不及预期，对家电整体需求将会造成一定影
响。   
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扫码获取更多服务 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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