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引言：特朗普关税 2.0 时代，企业出海将面临更多挑战 
特朗普 2.0 时代的关税政策特征：①关税征收范围“更广”且力度“更大”；②以东南亚、南亚为代表的亚洲经济体

受到本次“对等关税”的影响相对较大。在特朗普 1.0 时代，无论是出口全球份额，还是出海企业更高的毛利率和 ROE

表现，均表明关税 1.0 时代的中国企业通过出海至越南、墨西哥等地区实现“曲线救国”。然而，在特朗普 2.0 时代：

①直接出口面临更高的关税税率；②以东盟为代表的新兴国家也面临加征关税的背景下，企业通过海外建设产能实现

“曲线救国”的路径也将遇到一定的阻力，这也将通过直接影响企业海外业务的毛利率进行而对其利润产生一定的冲

击。显然，无论是对比特朗普 1.0 时代还是当年日本企业出海的经验来看，当下中国企业出海或将面临更多的挑战。 

我国出海企业的行业、产能分布及渗透率现状 
考虑到：在特朗普 2.0 全面关税的背景下，一方面，直接出口贸易的企业主要受到美国对我国加征关税的影响；另一

方面，出海进程较高的企业则更多受到其海外产能布局地区所面临关税风险的冲击。1、基于产能建设活动，观察出

海企业的行业及产能布局特征：①行业主要聚集在“海外敞口高+上一轮贸易摩擦中被加征关税”的细分领域，包括：

汽车零部件、纺织制造、光伏设备、家居用品等。②企业对外产能布局主要集中在“东盟+北美”两大地区。2、基于

“境外资产占比”下的各类出海行业的渗透率分析：①海外产能建设较快且“境外资产占比”较高的行业，包括：白

色家电、纺织制造、家居用品、汽车零部件等；②“境外资产占比”处于中等分位的行业，包括：工程机械、消费电

子、化学制药、农化制品、照明设备、元件等；③“境外资产占比”偏低的行业，包括：航海装备、商用车、黑色家

电、乘用车等。3、出海的经济性评估：无论是整个板块还是比较各细分行业来看，过去几年海外业务的扩张确实能够

帮助企业实现营收与盈利的双双改善。 

基于特朗普 2.0 关税对“外需高敞口行业”的比较影响分析：寻找“被错杀”的结构性机会 
1、历史复盘：“外需高敞口”组合确实对贸易风险敏感度更高。我们通过构建组合并进行股价回测，结果显示：无论

是上一轮贸易摩擦的历史经验，还是近期市场表现来看，以“对美高敞口”组合为代表的股价表现均充分展示其对于

贸易风险的高敏感度；相比之下，“对美低敞口”组合股价调整风险或弱于前者，且在短期的“无差别”下杀之后，可

能会存在“被错杀”的结构性机会。 

2、行业比较视角：基于“需求地区拆分+海外产能布局+海外业务盈利能力”三大因子对出口/出海板块进行排序： 

①对美敞口较高+但产能布局于非北美区域，所受到的关税冲击或相对较大，相关企业主要分布在：纺织服饰、家居

用品、家用电器、电子（消费电子、元件等）、商贸零售（互联网电商）等。 

②对美敞口较高+境外资产占比较高且产能布局于北美区域+海外营业利润率高，短期内关税冲击或相对偏弱，相关企

业主要分布在汽车零部件居多。 

③对美敞口较低的板块所受到的关税冲击或相对有限，主要筛选对欧洲敞口高或者对新兴市场敞口高的产品，对应至

二级行业主要分布在：橡胶、工程机械、专用设备＞化学制品、化学纤维、商用车等，可关注短期风险释放后上述领

域或存在修复性机会。 

④短期获得关税豁免的商品，或具备相对韧性，相关的商品主要分布在：基础化工（如有机化学品、无机化学品等）

以及半导体（半导体开关元件等、存储器等）。 

显然，以上四类资产中，按照关税冲击排序来看，或为：①＞②＞③≈④，尤其是对于③和④类资产而言，由于对美

敞口较低或存在关税豁免，短期内冲击或相对有限，可关注股价下杀后这两类资产的结构性机会。 

风险提示 

全球贸易摩擦超预期；美国经济“硬着陆”加速确认，超出市场预期；统计样本量有限；关税税率变化超预期。 
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一、引言：特朗普关税 2.0 时代，企业出海将面临更多挑战 

特朗普 2.0 时代，关税政策有何特征？自特朗普 1 月 20 日上任以来，其“美国优先”的
核心主张体现为明显的贸易保护主义倾向，具体关税政策包括对中国、加拿大、墨西哥等
加征关税，同时亦发起铜、木材等产品的调查，并对钢铁、铝、汽车和汽车零部件加征 25%
的关税。美国当地时间 4 月 2 日，美国白宫公布了备受关注的“对等关税”措施：（1）引
用《国际紧急经济权力法》（IEEPA）对所有国家征收 10%的“基础关税”，并于于 4 月 5 日
生效；（2）对美国贸易逆差最大的国家/地区征收个性化的更高“对等关税”，并于 4 月 9
日生效。不过，加拿大和墨西哥将暂时免受“对等关税”的影响，符合《美墨加贸易协议》
（USMCA）的商品可继续获得关税豁免，而不符合《美墨加贸易协议》（USMCA）的商品则
享受 25%的关税（能源和钾肥 10%）；（3）此外，部分商品不受“对等关税”的约束，主要
包括钢/铝制品、汽车和汽车零部件、铜、药品、半导体和木材制品、以及金银等。其中，
此前 2 月份美国已对钢铁、铝征收 25%的进口关税且已经生效，同时在本次“对等关税”
亦提到对汽车和汽车零部件征收 25%的关税且立即生效；而其余的商品中如铜、木材制品
等，此前美国已基于 232 条款对其发起调查。 

显然，不管是对比特朗普关税 1.0 还是就本次“对等关税”所实施的具体措施来看，具备
以下几点特征：①关税征收范围“更广”且力度“更大”，一方面，加征关税所涉及的国
家由此前的“中美”延伸至所有贸易伙伴，尤其是对美贸易逆差较大的国家/地区影响更
大；商品范围来看，就对中国而言，加征关税的商品覆盖率由关税 1.0 的 66.6%上升至
100%。另一方面，以中国为例，由于“对等关税”是在现有的关税基础上进行额外的累加，
2025 年以来美国已对我国加征 20%的关税，叠加 4 月以来的“对等关税”（已由 4 月 2日
的 34%上调至 125%），特朗普上任至今已累计加征 145%。②以东南亚、南亚为代表的亚洲
经济体受到本次“对等关税”的影响相对较大，如越南（46%，对应 4 月 2 日“对等关税”
的加征关税税率，下同）、柬埔寨（49%）、泰国（36%）、老挝（48%）、印度（26%）等。不
过，美东时间 4 月 9 日美国暂缓了对其他各国超过 10%部分的“对等关税”（期限 90 天），
后续可进一步观察贸易谈判进展。 

图表1：特朗普 2.0以来美国针对中国关税税率已大幅提

升，产品覆盖率达 100% 

 图表2：4 月 2 日以来美国“对等关税”所设定的部分国

家/地区的关税税率 

 

 

 

来源：PIIE、国金证券研究所；注：以上数据更新至 2025 年 4 月 12 日。  来源：白宫、国金证券研究所；注：①针对中国大陆的关税税率，已由 4 月 2 日

的 34%上调至 125%；②针对除中国外其他国家的“对等关税”，已于 4 月 9 日宣

布暂缓 90 天，仅实施基准税率 10%。 
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图表3：特朗普上任以来所实施的涉及中国的关税政策 

 

来源：PIIE、白宫、国金证券研究所 

 

直观上，美国关税 2.0 的大棒之下，对美高依赖度的出口产品影响或更大。在加征关税的
背景下，外部环境所面临的贸易政策不确定性明显提升，这意味着外需依赖度较高，尤其
是对美依赖度较高的产品，将会直接面临需求国家加征关税所带来的潜在冲击。结合“对
美敞口”和“出口结构占比”对所有出口商品进行筛选：①“对美敞口大且结构占比高”
的产品，包括：家具、玩具&运动用品、针织服装、非针织服装、塑料及其制品、自动数
据处理设备、手机等；②“对美敞口大但结构占比偏低”的产品，包括：药品、木及木制
品、玻璃及其制品等。 

时间 主要内容

2025年2月1日
特朗普以芬太尼为借口，宣布从2月4日起对加拿大、墨西哥和中国征收关税；同时，将结束对这些国家的低

价值包裹的免税最低限额待遇。

2025年2月4日
（1）美国实施2月1日宣布的关税政策，对从中国进口的商品征收10%的关税。（2）取消对来自中国的低价

值包裹的免税处理（不再享受零关税待遇）。

2025年2月5日
（1）暂时恢复对来自中国的低价值包裹的免税待遇。

（2）针对加拿大和墨西哥的低价值包裹的免税政策将于3月2日生效。

2025年2月10日
（1）特朗普发布声明，对钢铁、铝征收25%的进口关税，自2025年3月12日起生效。

（2）同时调整2018年3月首次对这些金属征收的第232条关税。

2025年2月25日 调查铜进口是否构成根据1962年《贸易扩展法》第232条对美国国家安全的威胁。

2025年3月1日
（1）根据 1962 年《贸易扩展法》第 232 条款，调查木材和木材进口是否对美国国家安全构成威胁。

（2）另行发布的行政命令要求内政部和农业部发布新的监管规定，扩大国内木材生产的扩展。

2025年3月4日 修改2月1日的行政命令，将所有来自中国的进口商品的关税从10%提高到20%。

2025年3月4日

（1）针对美国3月4日额外关税，中国宣布将于3月10日起对美国农产品出口征收新的关税，涉及大豆、鸡肉

、小麦、玉米、棉花等产品，以及高粱、猪肉、牛肉、海鲜、水果、蔬菜和乳制品。

（2）中国还宣布对美国光纤产品进行反倾销调查，将10家美国公司列入不可靠实体名单，15家公司面临出

口管制，并禁止进口Illumina公司的基因测序仪。

2025年3月12日

（1）美国于2月10日宣布对进口钢铁、铝及衍生产品征收25%关税的决定正式生效;

（2）尽管之前加拿大安大略省威胁要对美国的能源出口征收25%的关税，特朗普威胁要通过将美国对加拿大

钢铁的关税从25%提高到50%来进行报复，但到目前为止都没有实现。

2025年3月20日 白宫发布了一项行政命令，旨在鼓励增加在美国的关键矿物的开采和加工。

2025年3月25日
白宫发布行政命令，扩充之前对于委内瑞拉的制裁，自2025年4月2日起，任何从委内瑞拉进口石油的第三国

对美国的出口将根据国际紧急经济法案征收25%的美国进口关税。

2025年3月26日

（1）援引1962年《贸易扩展法》第232条，于2025年4月3日对汽车和某些汽车零部件征收25%的关税，如发

动机、变速器、动力总成部件和电气部件。

（2）白宫宣布对符合美墨加协定的汽车零部件以及根据美墨加协定进口的汽车中嵌入的美国内容的价值给

予特别关税豁免。（注：该公告指的是特朗普第一届政府于2019年5月发布的一份公告，其中总统同意商务

部长关于进口汽车和零部件对国家安全构成威胁的结论。）

2025年4月2日

美国白宫公布“对等关税”具体措施：（1）对所有国家征收10%的基础关税，并对贸易逆差最大的国家征收

个别关税；（2）部分商品不受“对等关税”约束，如钢铁、铝及其制品、汽车和汽车零部件，铜、药品、

半导体和木材制品等，其中，针对钢铁、铝、汽车和汽车零部件，美国此前已加征25%的进口关税；（3）对

于加拿大和墨西哥（不受此次“对等关税”的影响），符合USMCA的商品继续享受零关税，不符合USMCA的商

品将享受25%的关税（能源钾肥10%）。

2025年4月3日 美国根据“232 条款”对汽车征收 25% 的关税。

2025年4月9日

美国根据《国际紧急经济权力法》（IEEPA）对包括中国（税率为74%）在内的几乎所有对美存在贸易顺差的

国家征收1%至74%不等的关税。美国对中国征收的关税中还包括额外50%的关税，作为对中国宣布实施反制措

施的反报复手段。

2025年4月10日

中国对美国在4月5日和9日根据《国际紧急经济权力法》（IEEPA）所征收的关税进行反制，加征84%的关

税；美国暂缓了4月9日根据《国际紧急经济权力法》（IEEPA）对存在贸易顺差国家（中国除外）所征收的

关税；针对中国，根据《国际紧急经济权力法》（IEEPA）面临额外41%的关税上调（总税率达到125%）。
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图表4：筛选 HS2位编码下，对美出口依赖度较高的产品 

 

来源：Wind、国金证券研究所；注：由于 HS84 和 HS85 这两位编码所对应的产品结构占比较高（2024 年数据分别为 17.6%和

24%），考虑到展示效果，故在此并未展示出来。 

 

图表5：筛选 HS4位编码下（主要针对 84、85和 87），对美出口依赖度较高的产品 

 

来源：Wind、国金证券研究所；注：由于电话机和自动数据处理设备及其零件所对应的产品结构占比较高（2024 年数据分别
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为 8.9%和 7.9%），考虑到展示效果，故在此并未展示出来。 

 

特朗普“关税大棒”下，企业出海或面临更多的挑战。对比特朗普关税 1.0 来看，尽管经
过 2018-2019 年美国对华加征关税之后，我国对美“市占率”确实出现趋势性回落，但我
们从另外的两个视角来看，无论是中观层面的出口全球份额，还是微观层面出海企业更高
的毛利率和 ROE 表现，均表明关税 1.0 时代的中国企业通过出海至越南、墨西哥等地区实
现“曲线救国”。①中观层面，2018 年以来中国出口全球份额总体依然维持扩张趋势且保
持高位稳定；与此同时，在对美出口回落的同时可以观察到我国出口地区分布更为“多元
化”，出口至以东盟、墨西哥等代表的新兴经济体占比出现明显上升。②微观层面，对比
“高海外收入占比”公司组合和全 A 非金融的 ROE，2018 年至今两者之间的“ROE 差”持
续维持高位；与此同时，出口企业更高的“海外毛利率”也证实了企业出海确实可以实现
盈利层面的扩张。然而，在特朗普 2.0 时代：①直接出口面临更高的关税税率；②以东盟
为代表的新兴国家也面临加征关税的背景下，企业通过海外建设产能实现“曲线救国”的
路径也将遇到一定的阻力，这也将通过直接影响企业海外业务的毛利率进行而对其利润产
生一定的冲击。显然，无论是对比特朗普 1.0 时代还是当年日本企业出海的经验来看，当
下中国企业出海或将面临更多的挑战。 

图表6：2018 年以后我国出口全球份额仍在上升  图表7：2018 年以来我国出口地区份额出现变迁 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表8：2016 年以来“高海外收入占比”组合 ROE 较优  图表9：2020-2023 年出口链企业海外毛利率更高 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所；注：“高海外收入占比”组合仅取自基础化工、

电力设备、机械设备、纺织服装、家用电器、汽车、轻工制造这 7 个行业成分股

 来源：Wind、国金证券研究所 
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中“海外收入占比”较高的个股。 

 

二、我国出海企业的行业、产能分布及渗透率现状 

考虑到：出口与出海存在差异性，即出口为直接贸易数据，而出海更多对应的是在通过在
海外建设产能以满足当地或者第三方国家的需求。在特朗普 2.0 全面关税的背景下，一方
面，直接出口贸易的企业主要受到美国对我国加征关税的影响；另一方面，出海进程较高
的企业则更多受到其海外产能布局地区所面临关税风险的冲击。因此，以下我们结合微观
角度下企业海外产能建设活动以观察最近几年中国企业海外产能布局的情况。 

1、基于产能建设活动，观察出海企业的行业及产能布局特征。（1）行业层面，主要聚集
在“海外敞口高+上一轮贸易摩擦中被加征关税”的细分领域，包括：汽车零部件、纺织
制造、光伏设备、家居用品等，近几年其海外产能建设活动相对活跃。（2）地区层面，企
业对外产能布局主要集中在“东盟+北美”两大地区，以“在建工程”项目数量这一口径
进行衡量，这两个地区海外产能建设项目数量占总样本的比重分别为 54.7%和 15.2%。即
便是我们从另外一个视角来看，采用 AEI 数据所跟踪的企业对外投资金额数据进行测算，
东盟（印尼、马来西亚、泰国、越南等）、北美（美国）在 2024 年企业对外投资目的地的
选择中同样较为领先。进一步结合行业来看，在东盟进行产能建设的行业主要包括：纺织
制造、光伏设备、消费电子、家居用品等；而在北美（加拿大、美国和墨西哥）进行产能
建设的行业主要分布在汽车零部件、专用设备、电池等。（3）此外，商用车、工程机械、
小家电、服装家纺等为代表的行业，向外进行产能建设的项目数量占比相对较低。 

图表10：以“在建工程”作为观察窗口：企业向外产能建设较为“活跃”的行业主要为汽车零部件、纺织制造等 

 

来源：Wind、国金证券研究所 
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图表11：以“在建工程”作为观察窗口：东盟、北美为企业向外产能布局建设较为青睐的两个区域 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表12：2021-2023 年中国企业对外投资的地区分布  图表13：2024 年中国企业对外投资的地区分布 

 

 

 

来源：AEI、国金证券研究所  来源：AEI、国金证券研究所；注：2024 年数据截至当年 10 月份。 
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图表14：东盟主要对应纺织制造、光伏设备等行业  图表15：北美主要对应汽车零部件、专用设备等行业 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

2、基于“境外资产占比”下的各类出海行业的渗透率分析。逻辑上讲，随着企业海外“在
建工程”项目建设完成并转为“固定资产”之后，在其海外产能迎来释放阶段的同时我们
也能够看到企业所持有的境外资产在总资产当中的比重出现上升，一定程度上可用来衡量
企业海外产能建设的进度。理论上来说，当企业所持有的“境外资产”占比越高，意味着
其海外收入更多是通过“出海”所获取。因此，这里我们以“境外资产占比”这个指标来
进行衡量：①海外产能建设较快且“境外资产占比”较高的行业，主要包括：白色家电、
纺织制造、家居用品、汽车零部件等；②“境外资产占比”处于中等分位的行业，主要包
括：工程机械、消费电子、化学制药、农化制品、照明设备、元件等；③“境外资产占比”
偏低的行业，主要包括：航海装备、商用车、黑色家电、乘用车等，或意味着当下该类行
业的“海外收入”更多由“出口”所创造的。 

图表16：以“在建工程”作为观察窗口：企业向外产能建设较为“活跃”的行业主要为汽车零部件、纺织制造等 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

3、出海的经济性评估。基于：①关税对于企业利润的核心影响变量在于毛利率；②企业
出海过程中，更为重要的是海外业务的扩张能否带来盈利层面的扩张，“海外毛利率”同
样是一个可供参考的重要指标。因此，我们采用“海外毛利率”这一指标来衡量企业出海
的经济性。 

（1）整体上来看，对比具备“海外业务”个股组合的海外业务与国内业务，2017 年以来
海外营收占比持续提升，期间海外毛利率与国内毛利率差值明显扩张，2020-2023 年该差
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值均值为 2.6%。这意味着，随着海外业务的扩张，在为企业带来需求增量的同时，确实也
能够为企业起到降本增效的作用，进而帮助企业实现营收与盈利的双双改善。 

（2）横向比较各细分行业，考虑到：尽管海外-国内毛利率差值后期趋于改善，但在国内
毛利率和海外毛利率的动态演变过程中，海外业务相比国内业务的盈利优势来源存在差异
性。因此，在考察各行业出海的经济性时，我们同样考虑各细分板块海外与国内毛利率的
变化趋势，进而探究海外业务的相对盈利优势究竟是源于公司产品在全球竞争力的提升或
者是降本增效逻辑的显现，还是国内比差效应所带来的差距收敛甚至是带来海外明显优于
国内。我们可具体分为两种情况： 

①海外毛利率下降/企稳，但海外-国内毛利率改善，说明海外业务的相对盈利优势主要是
来自于国内毛利率的持续下行所带来的。具体行业包括：橡胶、化学制品、农化制品、专
用设备、光学光电子、消费电子。除了消费电子外，其他行业均对应至第一种企业出海模
式，即阶段Ⅰ增收不增利→阶段Ⅱ增收增利。针对该种情形，我们认为应下沉至细分赛道
或自下而上筛选个股的α逻辑。事实上，根据我们对上述行业细分赛道的拆分，典型的如
钾肥、品牌消费电子等，近几年海外毛利率均维持高位水平且相比于国内毛利具备明显优
势，2023 年海外毛利率与国内毛利率差值分别为 26.9%、2%。 

②海外毛利率和海外-国内毛利率均趋于改善：期间，无论国内毛利率如何演变，海外毛
利率的持续改善均证明公司产品在海外市场具备较高的附加价值且相比于国内业务相对
盈利优势明显，侧面验证出海确实能够帮助企业实现降本增效、贡献业绩增量。结合考虑
国内毛利率的变化情况，可细分为两种类型：1）国内毛利率趋于下降，包括：纺织制造、
电池、摩托车及其他、元件、工程机械、白色家电，其中，前两个行业属于增收增利模式；
2）国内毛利率企稳/上升，包括：汽车零部件、商用车、家居用品、黑色家电等。 

图表17：海外业务相对盈利优势来源拆分 

 

来源：Wind、国金证券研究所；注：中观竞争力筛选主要是结合我们已发布报告《投资我国出海机遇的三条线索》中的筛选结

果进行判断，而以医疗服务为代表的偏服务类型的，由于在出口贸易中并未明显体现出来，故并未符合筛选逻辑。 

 

三、基于特朗普 2.0 关税对“外需高敞口行业”的比较影响分析：寻找“被错
杀”的结构性机会 

3.1 历史复盘：“外需高敞口”组合确实对贸易风险敏感度更高 

回到市场定价层面，在中美贸易摩擦加剧期间，我们如何刻画贸易风险的影响？基于关税
壁垒对于企业盈利的传导路径（加征关税→①终端产品价格上涨，消费需求下降；②企业
贸易成本上升，出口毛利率下降→冲击企业利润）来看，外需敞口较大的板块显然所受到
的冲击将会更大。因此，我们采用“海外收入占比”作为主要的选股指标并构建“外需高
敞口”组合，结果显示：贸易摩擦加剧阶段市场风险偏好回落，尤其是以“外需高敞口”
组合为代表的，对于贸易风险具备高敏感度。历史复盘显示，在 2018-2019 年贸易摩擦加
剧阶段，风险偏好回落均导致 A 股股价趋于下跌，典型的如 2018 年及 2019 年 5-8 月初。
期间，“外需高敞口”组合的股价回落更为明显，相比于万得全 A 往往不具备超额收益，

2023年 趋势变化 2023年 趋势变化

阶段Ⅰ增收不增利→阶段Ⅱ增收增利 橡胶 √ 12.5% 26.7%

阶段Ⅰ增收不增利→阶段Ⅱ增收增利 化学制品 √ 15.2% 16.0%

阶段Ⅰ增收不增利→阶段Ⅱ增收增利 农化制品 18.5% 16.2%

阶段Ⅰ增收不增利→阶段Ⅱ增收增利 专用设备 √ 22.4% 26.5%

阶段Ⅰ增收不增利→阶段Ⅱ增收增利 光学光电子 √ 10.7% 16.8%

阶段Ⅰ不增收也不增利→增收且毛利率底部企稳 消费电子 √ 15.9% 16.0%

增收增利模式 纺织制造 √ 15.0% 21.8%

增收增利模式 电池 √ 19.1% 21.3%

阶段Ⅰ增收不增利→阶段Ⅱ增收增利 摩托车及其他 √ 18.5% 26.3%

阶段Ⅰ增收不增利→阶段Ⅱ增收增利 元件 √ 17.9% 24.9%

阶段Ⅰ不增收也不增利→阶段Ⅱ增收增利 工程机械 √ 22.0% 28.9%

阶段Ⅰ不增收也不增利→阶段Ⅱ增收增利 白色家电 √ 29.8% 25.0%

阶段Ⅰ增收不增利→阶段Ⅱ增收增利 汽车零部件 √ 18.1% 20.3%

阶段Ⅰ增收不增利→阶段Ⅱ增收增利 商用车 √ 11.2% 17.9%

阶段Ⅰ增收不增利→阶段Ⅱ增收增利 家居用品 √ 32.3% 29.1%

阶段Ⅰ增收不增利→阶段Ⅱ增收增利 游戏Ⅱ 64.6% 68.7%

阶段Ⅰ增收不增利→阶段Ⅱ增收增利 黑色家电 √ 13.4% 14.2%

阶段Ⅰ不增收也不增利→阶段Ⅱ增收增利 通信设备 27.5% 31.1%

阶段Ⅰ不增收也不增利→阶段Ⅱ增收增利 小家电 √ 34.3% 29.2%

阶段Ⅰ不增收也不增利→阶段Ⅱ增收增利 家电零部件Ⅱ √ 17.3% 25.9%

阶段Ⅰ不增收也不增利→阶段Ⅱ增收增利 医疗服务 42.1% 43.7%

阶段Ⅰ不增收也不增利→阶段Ⅱ增收增利 航海装备Ⅱ √ 10.8% 9.0%

海外毛利率

改善、国内

毛利率企稳

/上升

海外下降/

企稳，但海

外-国内毛

利率改善

行业
国内毛利率 海外毛利率

模式情形

海外毛利率

改善、国内

毛利率下降

是否符合中观

竞争力筛选
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在反映当时市场弥漫的贸易风险正在上升的同时，也意味着彼时市场倾向于规避“出口”
企业。事实上，2018 年 2-10 月“外需高敞口”组合的区间收益率为-38%，相比全 A的相
对收益率为-8.3%；2019 年 5-8 月初期间“外需高敞口”组合区间收益率为-23.7%，相比
全 A 的相对收益率为-8.5%。 

考虑到：2018-2019 年主要是美国针对自中国进口商品加征关税，我们进一步选取部分海
外收入占比较高且海外收入主要由美国贡献的代表性公司构建组合，即对应“对美高敞口”
组合；同时选取海外收入当中来自于美国占比较低的代表性公司构建组合，即对应“对美
低敞口”组合，结果显示：“对美低敞口”组合相比于“对美高敞口”（对于美国市场的需
求暴露比例较高）而言，其股价韧性凸显且相比于万得全 A 仍有超额收益。 

图表18：回顾 2018-2019 年中美贸易摩擦加剧期间，“外需高敞口”组合股价短期存在阶段性回落且没有超额收益 

 

来源：Wind、国金证券研究所；注：①以上股价均以 2017 年 4 月 30 日数据为起始点 100 进行标准化；②“外需高敞口”组合主要选取出口链板块（电力设备、机

械设备、基础化工、汽车、家用电器、纺织服装、轻工制造）中海外收入占比在 10%以上的个股构建而成。 

 

考虑到：①特朗普 2.0 关税政策所波及的范围较广且力度较大，我们同样选取 A 股存在
“海外业务收入”上市公司中的部分代表性公司，并将其需求地区按照“对美敞口高低”
进行拆分以刻画本轮贸易风险；②经过 2018-2019 年中美贸易摩擦之后，中国出口企业加
速出海进程，我们结合企业“境外资产/总资产”比重来衡量企业出海进度。最终，我们
可构建三类组合：①“对美低敞口”，理论上受到的关税冲击相对较为有限；②“对美高
敞口+高境外资产”，意味着企业海外收入主要由海外产能所贡献；③“对美高敞口+低境
外资产”，意味着企业海外收入更多由出口所获取。观察这三类资产的股价表现来看，主
要呈现两点特征：（1）无论是美国“对等关税”措施落地之前（股价自 3 月下旬开始下跌）
还是落地之后（对应北京时间 4 月 3 日之后的股价表现）的股价表现来看，整体上“外需
高敞口”组合股价回落且没有超额收益，尤其是“对等关税”之后股价下行斜率更快。其
三类资产来看，同样不具备超额收益，或反映出本轮“对等关税”远超市场预期之后，市
场倾向于短期规避“出口”企业，故出现“无差别”的股价下杀。（2）对三类资产的股价
韧性进行排序：“对美低敞口”＞“对美高敞口+高境外资产”＞“对美高敞口+低境外资
产”。回测结果显示，4 月 3 日至 4 月 11 日上述三类资产的区间收益率分别为-6.4%、-
13.8%和-16.1%。显然，无论是上一轮贸易摩擦的历史经验，还是近期市场表现来看，以
“对美高敞口”组合为代表的股价表现均充分展示其对于贸易风险的高敏感度；相比之下，
“对美低敞口”组合股价调整风险或弱于前者，且在短期的“无差别”下杀之后，可能会
存在“被错杀”的结构性机会。 
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图表19：2018-2019 年中美贸易摩擦加剧期间，“对美高敞口”组合股价同样存在阶段性回落 

 

来源：Wind、国金证券研究所；注：①以上股价均以 2024 年 10 月 31 日数据为起始点 100进行标准化；②组合构建方式，基于部分海外收入占比较高的公司样本：

1）“对美低敞口”选取海外收入当中来自于美国收入占比较低的个股构建而成；2）“对美高敞口+高境外资产”选取海外收入当中来自于美国收入占比较高且境外资

产占总资产比重较高的个股构建而成；3）“对美敞口低+低境外资产”选取海外收入当中来自于美国收入占比较高且境外资产占总资产比重较低的个股构建而成。 

 

3.2 行业比较视角：我们如何对出口/出海链进行排序？ 

参考我们已经发布报告《海外不确性上升：出海板块的分化与筛选》中的核心结论，在特
朗普 1.0 美国对我们加征关税的过程中，我们确实可以观察到部分企业仍然具备抵御关税
风险的能力；但随着特朗普 2.0 时代的到来，我们也需要承认的是，当前宏观环境更为复
杂、变数较多，美国“对等关税”之下，全球经贸环境所面临的两大不确定性再次上升（关
税+终端需求放缓风险）。结合历史经验显示，在外部不确定性上升+风险偏好回落阶段，
出口/出海板块存在外部风险扰动，短期内整体股价或承压。但结构层面来看，在短期风
险释放之后出口/出海板块或出现分化，我们结合“需求地区拆分+海外产能布局+海外业
务盈利能力”三大因子对出口/出海板块进行筛选，具体而言： 

①对美敞口较高+境外资产占比低或境外资产占比高但产能布局于非北美区域，所受到的
关税冲击或相对较大。在特朗普 2.0 对多数国家加征关税的背景下，无论是企业是否存在
海外产能建设（产能布局在北美地区的除外），均可能面临一定的关税冲击，相关企业主
要分布在：纺织服饰、家居用品、家用电器、电子（消费电子、元件等）、商贸零售（互
联网电商）等。 

②对美敞口较高+境外资产占比较高且产能布局于北美区域+海外营业利润率高，相比于①
类资产而言，短期内关税冲击或相对偏弱，相关企业主要分布在汽车零部件居多。由于墨
西哥和加拿大不受本次“对等关税”的影响，故产能布局在北美区域内的企业短期内所受
到的关税冲击或偏弱。 
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③对美敞口较低的板块所受到的关税冲击或相对有限。对应两个方向：一是，对欧洲敞口
高的产品，主要对应：基础化工（有机化学品）、国防军工（船舶）、机械设备（机床、叉
车）、汽车（乘用车）等；二是，对新兴市场敞口高的产品，主要对应：基础化工（化学
纤维、有机化学品、橡胶及其制品）、机械设备（工程机械、专用设备）、汽车（商用车）、
电子（光学光电子）等。以上均属于“对美敞口低”的细分领域，所面临的关税冲击或相
对有限，对应至二级行业主要分布在：橡胶、工程机械、专用设备＞化学制品、化学纤维、
商用车等（前三个行业海外营业利润率相对较高），可关注短期风险释放后上述领域或存
在修复性机会。 

④短期获得关税豁免的商品，或具备相对韧性。根据美国白宫所公布的关税豁免商品目录
（HS8 位编码），将其对应至 HS2 位和 HS6 位编码，相关的商品主要分布在：基础化工（如
有机化学品、无机化学品等）以及半导体（半导体开关元件等、存储器等），并在 4 月 12
日美国进一步扩大了商品豁免范围，主要包括手机、半导体等电子产品。后续可关注是否
通过 232 条款对此类产品加征特殊商品关税。 

显然，以上四类资产中，按照关税冲击排序来看，或为：①＞②＞③≈④，尤其是对于③
和④类资产而言，由于对美敞口较低或存在关税豁免，短期内冲击或相对有限，可关注股
价下杀后这两类资产的结构性机会。 

图表20：各一级行业收入对美敞口一览  图表21：各二级行业收入对美敞口一览 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表22：筛选需求地区主要以欧洲市场为主的产品 
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来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表23：筛选需求地区主要以新兴市场为主的产品 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表24：以 HS 编码进行分类，“对美敞口低”的产品一览 

 

来源：Wind、国金证券研究所；注：以上数据主要展示结构占比在 0.2%以上的产品；左图对应 HS2 位编码的产品，右图对应 HS4 位编码（84、85、87）的产品。 
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图表25：美国关税豁免商品对应的 HS2 位编码  图表26：美国关税豁免商品对应的 HS6 位编码 

 

 

 

来源：USITC、国金证券研究所  来源：USITC、国金证券研究所 

 

四、风险提示 

（1）全球贸易摩擦超预期，或将导致关税冲击升级，对企业带来更大冲击； 

（2）美国经济“硬着陆”加速确认，超出市场预期，将导致国内出口增速明显放缓，国
内资产端加速下行；从而再次影响居民、企业资产负债表恶化，掣肘市场表现； 

（3）统计样本量有限，可能形成统计误差。 

（4）关税税率变化超预期，包括美国对我国加征关税税率变化，以及倘若出海目的地国
家对我国加征关税等，均可能导致出口/出海企业的海外业务利润率出现变化。 
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