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在贸易协定正式达成之前，仍存在诸多不确定性。在这种高度不确定的贸易环境下，中美两国的上市公司是如何看待

关税问题？ 

在本轮中美贸易摩擦中，美国上市公司的含“税”量要明显高于中国上市公司。特朗普政府此次发起的贸易战在美国

上市公司中引发了显著忧虑，而中国企业通过首轮贸易摩擦的历练已积累了一定应对经验，正以更加主动的姿态化解

新一轮关税政策带来的冲击。 

 

风险提示 

部分企业并未在一季报和财报电话会议中提及关税，导致统计结果有偏差；FinBERT 模型和人工矫正存在难以避免的

误差；企业对关税的态度和一季报以及财报电话会议中的表述存在偏差 
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近期，全球贸易紧张局势似乎暂时得到了缓解。在“对等关税”暂缓 90 天期间，特朗普政府一直积极在与印度、日
本、韩国、英国等国家积极开展贸易谈判。其中，美英贸易谈判在本轮磋商中进展最为迅速，英国率先与美国达成贸
易协定框架。 

与此同时，中美贸易谈判在 5 月 7 日也释放出了一些积极信号。中国国务院副总理何立峰将于 5 月 9 日至 12 日访问
瑞士，并在访问期间以中美经贸磋商中方牵头人的身份，与美方牵头人、美国财政部长贝森特举行会晤。 

然而，在贸易协定正式达成之前，仍存在诸多不确定性。在这种高度不确定的贸易环境下，中美两国的上市公司是如
何看待关税问题？ 

一、中美上市公司的含“税”量 

截至 5 月 5 日，共有 5516 家 A股上市公司发布了 2025 年第一季度报告，其中41 家公司在报告中提及“关税”一词。
这些公司主要集中在机械设备（通用设备为主）、医药生物（医疗器械为主）、汽车（汽车零部件为主）、轻工制造（家
居用品为主）、家用电器和电力设备等行业。 

图表1：A 股上市公司在 2025 年一季度财报提及“关税”的一级和二级行业分布（单位：个） 

 

注： 

数据样本：2025 年 4 月 1 日-2025 年 5月 5日期间发布的 A股上市公司一季度财报； 

数据提取：用 Python 从 2025 年 A 股一季度财报中提取含有“关税”一词，以及该词所在的句子； 

数据审核：删除无效表达，例如“相关税收”，并进行查漏补缺； 

行业划分：申万行业分类。 

来源：Wind，国金证券研究所 

同一时期，美国上市公司提及“关税”（Tariff）的频率显著高于中国上市公司。在发布第一季度财报的 1185 家美国
上市公司中，有 276 家公司明确提到“关税”；而在举行财报电话会议的 1809 家公司中，提及“关税”的公司数量更
是高达 710 家。这些提及主要集中在制造业领域，具体包括以下几个细分行业：（1）测量、分析及控制设备，照相、
医用及光学制品，钟表；（2）电子设备及零部件（不包括计算设备）；（3）工业及商用机器和计算设备；（4）化工制
品。 

总的来看，在本轮中美贸易摩擦中，美国上市公司的含“税”量要明显高于中国上市公司。 
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图表2：美股上市公司在 2025 年一季度财报提及“关税”的一级行业分布（单位：个） 

 

注： 

1. 数据样本：2025 年 4 月 1 日-2025 年 5月 5日期间发布的美股上市公司一季度财报； 

2. 数据提取：用 Python 从 2025 年美股一季度财报中提取含有“Tariff”一词，以及该词所在的句子； 

3. 数据审核：查漏补缺； 

4. 行业划分：SIC 行业分类。 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

 

图表3：美股制造业上市公司在 2025 年一季度财报提及“关税”的二级行业分布（单位：个） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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图表4：美股上市公司在 2025 年一季度财报电话会议提及“关税”的一级行业分布（单位：

个） 

 

注： 

1. 数据样本：2025 年 4 月 1 日-2025 年 5月 5日期间发布的美股上市公司一季度财报电话会议； 

2. 数据提取：用 Python 从 2025 年美股一季度财报电话会议会议纪要中提取含有“Tariff”一词，以及该词所在的句子； 

3. 数据审核：剔除“Tariff”在某些语境中不为关税的公司，查漏补缺； 

4. 行业划分：SIC 行业分类。 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表5：美股制造业上市公司在 2025 年一季度财报电话会议提及关税的二级行业分布（单位：个） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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二、中美企业对待“关税”的态度 

中国 A 股上市公司对关税的态度呈现出明显的行业分化。态度偏“负面”的公司有 24 家，态度偏“正面”的公司有
13 家。具体来看，态度偏“正面”的公司主要集中在电力设备和电子行业，态度偏“负面”的公司主要集中在机械设
备和汽车行业。 

对关税态度较为乐观的上市公司主要分两类。 

第一类是已经提前在海外布局生产基地并成功构建了多元化的市场格局。 

动力电池企业格林美凭借高质量核壳前驱体订单已提前锁定日韩和欧洲高端市场。公司正在构建全球领先级绿色镍产
业链制造体系，积极开拓国际市场，业务网络覆盖韩国、东南亚、欧美等主要新能源市场，满足全球客户对绿色电池
材料的多元化需求。  

家居用品企业天振股份已经在越南、泰国和美国等地投资建设生产基地，并将绝大部分美国出口订单转移到越南、泰
国和美国的工厂生产。 

第二类则是认为近期贸易形势的变化将可能引发国产替代效应，从而推动国内产业自主化程度进一步提升。 

在半导体行业，随着下游企业对美国芯片供应链安全性和价格波动的担忧加剧，市场对本土化稳定供应链的需求显著
提升。中颖电子吸引了一些原本依赖美系供应商的客户，业务合作机会大幅增加。 

鼎龙股份作为国内领先的泛半导体材料供应商，已实现上游核心原材料的自主可控。在当前国际贸易新格局下，公司
正积极把握市场机遇，加速客户拓展与市场份额提升。 

相比之下，对关税持悲观态度的公司往往具有较高的海外营收占比，并且美国是其重要的市场之一。由于出口受到关
税影响，这些公司的营收出现下滑，同时还承担了部分关税，导致利润下降。 

在面对挑战的当下，中国企业积极通过完善全球供应链体系来缓解关税风险。 

中集车辆正积极完善其全球供应链体系，并重点聚焦于北美地区。通过持续优化采购流程，这些企业稳步提升当地集
采比例，以增强供应链的效率和稳定性。与此同时，公司还在东盟等国家和地区建立保供备份机制，进一步提升供应
链的韧性，确保在全球范围内的稳定供应。 

众鑫股份虽然在美国商务部针对中越两国"热成型模压纤维制品"的反补贴调查中获得 5.99%的初裁税率，但是已前瞻
性地在泰国布局生产基地，并于 4 月上旬成功实现对美出口。 

图表6：A 股上市公司在 2025 年一季度财报提及关税时的情绪分布（单位：个） 

申万一级 申万二级 
负面 

公司数量 

正面 

公司数量 

中性 

公司数量 

总计 

公司数量 

电力设备 

电池 1 1   2 

电网设备   1   1 

光伏设备   1   1 

电子 
半导体   1   1 

电子化学品Ⅱ   1   1 

纺织服饰 纺织制造 1     1 

机械设备 
通用设备 5 1   6 

专用设备 2     2 

基础化工 
化学制品 1     1 

农化制品     1 1 

家用电器 

白色家电     1 1 

小家电 1 1   2 

照明设备Ⅱ 1     1 

交通运输 航运港口 1     1 

汽车 

摩托车及其他 1     1 

汽车零部件 3     3 

商用车 1     1 
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轻工制造 
包装印刷 1     1 

家居用品 2 1   3 

通信 通信设备   1   1 

医药生物 

化学制药   1 1 2 

医疗服务     1 1 

医疗器械 2 1   3 

银行 国有大型银行Ⅱ 1     1 

有色金属 工业金属   1   1 

综合 综合Ⅱ   1   1 
 

注：采用 FinBERT 对 A 股上市公司季报中包含“关税”一词的句子进行语义情绪分析。分析将根据“关税”一词在句子中的位置以及与前后词语的关系，将其语

义情绪划分为“正面”“中性”“负面”三种类型。需要注意的是，一个句子中可能包含多个“关税”一词，且“关税”一词也可能出现在不同句子中。在分析过程

中，假设若某个公司存在“负面”情绪且频率高于其他两种情绪，则整体判定为“负面”。其他情况，则对该语句进行人工核查，以确定“关税”一词在句子中所真

实表达的情绪；无法排除情绪分析时，FinBERT 模型和人工矫正存在的误差。 

来源：Wind，国金证券研究所 

与中国上市公司不同，美国上市公司对关税问题普遍持较为悲观的态度。 

在美股一季度财报中，171 家美国公司对关税持负面态度，仅有 10 家公司对关税持正面态度，其余公司则持中性态
度。从行业分布来看，负面态度主要集中在电子设备及零部件、工业及商用机器和计算设备、化工制品等制造业领域。 

在财报电话会议中，对关税偏负面态度的公司数量有 353 家，而持正面态度的企业有 91 家。负面态度依然集中在电
子设备及零部件、工业及商用机器和计算设备、化工制品，以及测量、分析及控制设备等制造业。 

对关税持乐观态度的美国公司，原因各不相同。 

一些公司计划或者已经提高售价，将关税带来的成本转嫁给消费者。西科国际，一家专注于耐用品批发的企业，已经
采取包括提高价格在内的一系列措施来应对关税带来的影响。纽威公司（Newell Brands），从事橡胶及其他塑料制品
生产的企业，也通过调整价格来缓解关税风险。豪迈航空航天（Howmet Aerospace），一家初级金属行业的企业，计
划通过成本转嫁机制将与关税相关的成本转移给客户。 

另一些公司的产品被列入关税豁免清单，因此认为关税不会对其 2025 年的财务报表产生影响。例如，联邦信号公司
旗下的众多产品在运输工具行业中属于关税豁免的范围。 

还有些公司是关税政策的受益者。比如美国铝业 2025 年 Q1 净收入显著增长，主要受益于铝土矿和铝产品的价格上
行。 

相比之下，对关税持悲观态度的美国公司则面临着诸多挑战。 

其中一部分跨国公司提到，关税的高度不确定性使他们难以制定有效的商业计划。EverSpin Technologies，一家电
子设备及零部件的企业，表示贸易政策的持续不确定性使得公司与合作伙伴及客户的短期和长期战略规划变得更加复
杂，尤其是在招聘、产品战略、资本投资、供应链设计以及地域扩张等关键决策方面。 

另一部分公司担心新的关税政策或贸易限制可能导致供应链中断和延误，进而对材料成本和生产流程产生负面影响。
Nurix Therapeutics，一家从事化工行业的企业，认为贸易限制所引发的供应链中断和延误可能会对材料成本和生产
流程带来不利影响。Arts Way Manufacturing，一家工业及商用机器和计算设备行业的企业，已从部分供应商处收到
未来需要承担部分关税费用的通知，并预计这些关税将对其毛利润产生一定影响。 

此外，其他国家可能采取的报复性措施也将对公司的业务造成冲击，并导致成本上升。电子设备及零部件制造商谐波
（Harmonic）披露，其部分欧洲客户正接受当地海关部门对进口产品关税分类的核查。由于各国进口关税政策存在差
异，若产品被重新归类至更高税率的关税科目，可能导致企业运营成本上升，进而对公司财务表现造成负面影响。 

总体而言，特朗普政府此次发起的贸易战在美国上市公司中引发了显著忧虑，而中国企业通过首轮贸易摩擦的历练已
积累了一定应对经验，正以更加主动的姿态化解新一轮关税政策带来的冲击，这也反映在两国股市的走势上。与4月
2 日相比，SP500 指数的最大跌幅为 12.1%，而沪深 300和上证指数的最大跌幅则均为 7.6%。 
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图表7：美股上市公司在 2025 年一季度财报提及关税时的情绪分布（单位：个） 

SIC 一级 SIC 二级 
负 

公司数量 

正 

公司数量 

中 

公司数量 

总计 

公司数量 

服务业 

工程、会计、研究、管理以及相关服务 2   2 

健康服务 4  1 5 

酒店、出租房、宿营地及其它寄宿处 3   3 

其它服务 1   1 

商业服务 10  9 19 

建筑业 

除建筑承包商以外的大型建设承包商 1   1 

建筑发包商及承包商   1 1 

建筑专门贸易承包商 1   1 

交通与公用事业 

电气、燃气和卫生服务 3  2 5 

汽车货运和仓储 1   1 

铁路运输   2 2 

通信服务 4  1 5 

运输服务 1   1 

金融、保险及房地产 

保险代理公司、保险经纪公司和保险服务公司 1   1 

保险公司 2  1 3 

存放机构 7  4 11 

房地产业   1 1 

非存放信贷机构 2  1 3 

控股公司或者其他投资机构 14  6 20 

证券及货物商品的经纪、中介和交易及相关服务 1   1 

矿业 

非金属矿藏采掘业，燃料除外 1  1 2 

金属矿藏采掘业 1   1 

煤炭采掘业 1  1 2 

石油及天然气开采 6  2 8 

零售贸易 
餐饮场所 1   1 

杂类零售商 1   1 

农业、林业及渔业 农作物 1   1 

批发业 

百货商店   1 1 

非耐用品批发贸易 1  2 3 

建筑材料、五金工具、园艺用品和活动房屋经销商 1   1 

耐用品批发贸易 6 1 2 9 

汽车经销商和加油站 2  2 4 

制造业 

测量、分析及控制设备；照相、医用及光学制品；钟、表 12  12 24 

初级金属业 3 3 4 10 

电子设备及零部件，除计算设备 15  9 24 

服饰及其他布料制成品 1   1 

工业及商用机器和计算设备 18 1 7 26 

化工制品 17  10 27 

家具和固定装置   1 1 

金属加工品，除机器与运输设备 3 1 1 5 

石块、粘土、玻璃及混凝土制品 1   1 
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食品及相关制品 6 1 1 8 

橡胶及其他塑料制品业  1  1 

印刷、出版及相关产业   2 2 

运输工具 11 2 5 18 

杂类制造业 1   1 

纸制品 3  1 4 

其他 其他   2 2 
 

注：采用 FinBERT 对 美股上市公司季报中包含“Tariff”一词的句子进行情绪分析。分析将根据“Tariff”一词在句子中的位置以及与前后词语的关系，将其情

绪划分为“正”“中”“负”三种类型。需要注意的是，一个句子中可能包含多个“Tariff”一词，且“Tariff”一词也可能出现在不同句子中。在分析过程中，假

设若某个公司存在“负”情绪且频率高于其他两种情绪，则整体判定为“负”。其他情况，则对该语句进行人工核查，以确定“Tariff”一词在句子中所真实表达的

情绪；无法排除情绪分析时，FinBERT 模型和人工矫正存在的误差。 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表8：美股上市公司在 2025 年一季度财报电话会议提及关税时的情绪分布（单位：个） 

SIC 一级 SIC 二级 
负 

公司数量 

正 

公司数量 

中 

公司数量 

总计 

公司数量 

服务业 

电影 1     1 

个人服务     1 1 

工程、会计、研究、管理以及相关服务 2 1 1 4 

健康服务 2   9 11 

酒店、出租房、宿营地及其它寄宿处 2   2 4 

其它服务     1 1 

汽修，服务及停车场 1   1 2 

商业服务 27 5 24 56 

娱乐休闲服务     1 1 

建筑业 

除建筑承包商以外的大型建设承包商 1   2 3 

建筑发包商及承包商 3 1 1 5 

建筑专门贸易承包商 3   1 4 

交通与公用事业 

电气、燃气和卫生服务 11 9 6 26 

航空运输 1   2 3 

汽车货运和仓储 4 1 2 7 

水路运输 1   2 3 

铁路运输     1 1 

通信服务 2 2 2 6 

运输服务 1   1 2 

金融、保险及房地产 

保险代理公司、保险经纪公司和保险服务公司 1     1 

保险公司 1 3 12 16 

存放机构 29 5 32 66 

房地产业 1     1 

非存放信贷机构 3   5 8 

控股公司或者其他投资机构 25 9 19 53 

证券及货物商品的经纪、中介和交易及相关服务 12 2 4 18 
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矿业 

非金属矿藏采掘业，燃料除外     2 2 

金属矿藏采掘业 1   2 3 

煤炭采掘业 1     1 

石油及天然气开采 8 2 5 15 

零售贸易 

餐饮场所 2 1 4 7 

服装及配饰商店     1 1 

家具、陈设品和设家用备商店 4     4 

杂类零售商 4 3 2 9 

农业、林业及渔业 农作物   1   1 

批发业 

百货商店 1     1 

非耐用品批发贸易 4   3 7 

建筑材料、五金工具、园艺用品和活动房屋经销商 2 1 2 5 

耐用品批发贸易 10 2 5 17 

汽车经销商和加油站 5 2 1 8 

食品仓库     1 1 

制造业 

测量、分析及控制设备；照相、医用及光学制品；钟、表 25 4 18 47 

初级金属业 7 2 3 12 

电子设备及零部件，除计算设备 27 12 18 57 

伐木及木制品加工业，除家具外 1 1   2 

纺织品 1   2 3 

服饰及其他布料制成品 4     4 

工业及商用机器和计算设备 26 5 12 43 

化工制品 18 4 22 44 

家具和固定装置 4     4 

金属加工品，除机器与运输设备 8 4 4 16 

石块、粘土、玻璃及混凝土制品     1 1 

石油加工及相关行业 4 1 1 6 

食品及相关制品 6 1 6 13 

橡胶及其他塑料制品业 3   1 4 

印刷、出版及相关产业 2   3 5 

运输工具 18 5 4 27 

杂类制造业 3   1 4 

纸制品 7   2 9 
 

注：采用 FinBERT 对 美股上市公司财报电话会议纪要中包含“Tariff”一词的句子进行情绪分析。分析将根据“Tariff”一词在句子中的位置以及与前

后词语的关系，将其情绪划分为“正”“中”“负”三种类型。需要注意的是，一个句子中可能包含多个“Tariff”一词，且“Tariff”一词也可能出现

在不同句子中。在分析过程中，假设若某个公司存在“负”情绪且频率高于其他两种情绪，则整体判定为“负”。其他情况，则对该语句进行人工核查，

以确定“Tariff”一词在句子中所真实表达的情绪；无法排除情绪分析时，FinBERT 模型和人工矫正存在的误差。 

来源：国金证券研究所 

 

风险提示 

部分企业并未在一季报和财报电话会议中提及关税，导致统计结果有偏差；FinBERT 模型和人工矫正存在难以避免的
误差；企业对关税的态度和一季报以及财报电话会议中的表述存在偏差 
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