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大幅降低双边关税水平

商务部新闻发言人指出，本次中美经
贸高层会谈取得实质性进展，大幅降低双
边关税水平，美方取消了共计91%的加征
关税，中方相应取消了91%的反制关税；
美方暂停实施24%的“对等关税”，中方也
相应暂停实施24%的反制关税。

根据中美日内瓦谈判结果，美国对中
国暂时加征30%关税（20%芬太尼关税+
10%对等关税），另外24%的对等关税暂
停加征90天。

根据财信研究院测算结果，在美对华
关税提高30%、对全球普加10%至15%
关税的情景下，将导致国内出口下降6%
至 9% ，影 响 国 内 GDP 下 降 0.8% 至
1.2%。但考虑到转口贸易可部分对冲对
我国的负面影响，预计上述关税政策对国
内GDP的最终影响可降至0.6个百分点
至1个百分点。

此次中美双方主要降低的是追加型
博弈关税，芬太尼关税未调整。申万宏源
首席经济学家赵伟表示，美国对华关税
中，20%关税以芬太尼为由加征；91%为
追加型博弈关税；34%为对等关税基准税
率。前两者可谈判性更高。

在赵伟看来，后续更具现实性的谈判
路径或是：议题拆分→局部协议→阶段递
进。未来或可关注芬太尼问题的谈判进度。

特朗普迫于多重压力

业内人士看来，此次会谈结果超出市
场预期，此前市场普遍传言对华关税由
145%降至50%~60%，但实际由145%降
至30%（芬太尼的20%+对等关税10%）。

针对本次谈判超预期的主要原因，东
吴证券首席经济学家芦哲表示，是美国国
内日渐增长的政治压力和经济压力。考
虑到明年11月的中期选举投票，今年对
其他主要贸易国家的框架协议将作为特
朗普的“政绩”，7月的缓和期到期后将进
入框架协议的谈判高峰，时间较为紧迫。

关税冲突对经济数据的不确定性依
旧高企，3月美国商品和服务贸易逆差环
比增长14%，消费品进口创历史新高，美
国消费品库存压力大，“抢进口”效应愈发
明显，美国对于关税下降的诉求相对中国
来说更为紧迫。

东北证券资深宏观分析师张超越在
接受记者采访时表
示，美国批发商有
1.3个月的库存可以
用于缓冲，考虑到美
国贸易虽然下降，但

并未完全中断，美国库存或能撑到二季度
结束。过高的关税税率导致进口萎缩，无
助于财政收入增加。所以为了避免美国
经济受损，特朗普此次做出巨大让步。

未来进展需进一步观察

记者采访获悉，考虑到特朗普多变的
重商主义行事风格、中美意识形态矛盾以
及中国经济更加深入的结构性变化，双方
达成类似第一阶段经贸协议的2.0版可能
会经历一定的博弈过程。

中泰证券宏观首席杨畅认为，能否在
90天内达成进展，从而使双方关税不再
急剧转变，还需要进一步观察，因此不能
排除关税反复风险。未来，特朗普政府仍
有在药品、半导体等领域落地关税措施的
可能性，美国在战略领域寻求减少对华依
赖的趋势仍将延续。

本轮中美会谈并未降低20%芬太尼
关税，同时保留10%基础关税，且未撤销
24%关税。所以若24%关税再度实施，美
国对中国关税水平或仍维持在50%以上。

中泰证券首席策略分析师徐驰认为，
考虑到中美之间在技术、供应链、安全等
领域的长期博弈，市场若期待中美达成与
2019年类似的“系统性下降关税”，难度
已显著高于以往。

科技板块或加速演绎

中美联合声明发布后，当天（12日）市
场情绪提振明显，港股尾盘大幅拉升，恒
生指数收盘大涨3%，恒生科技指数收盘
大涨逾5%，二者均创下3月初以来最大
涨幅。A股亦有所上涨，创业板指收盘涨
逾2.6%，创下3月中旬以来最大涨幅。

双方在关税税率上达成较大幅度调
降，表明双方对不希望出现贸易脱钩的极
端情况具有共识，关税冲突存在底线。在
杨畅看来，由于谈判达成显著的实质性成
果，市场风险偏好有望短期缓和。

关税调降后，权益市场如何演绎？芦
哲预计，5月7日发布谈判消息至12日发
布联合声明后，市场情绪将在短期内快速
提升，风险偏好上行将利好前期跌幅较大
的出口链继续回补。在情绪层面，科技板
块也将因风险偏好的提升而加速表现。

“由于市场对关税缓和已有预期，超
预期下降幅度的消化时间可能在1至2天
内结束，后续的市场关注重点不再集中于
海外变化，更倾向于国内的经济基本面状
况。”芦哲说，市场对国内政策的预期可能
有所下降，这使得估值已经有所修复的市
场再次进入重新选择方向的轮动环境
中。在利好消息落地后，五月市场可能仍

然呈现震荡趋势。
从当前市场流动性来看，随着主要的

利空、利好因素基本尘埃落定，战略资金
托底的预期可能进一步走弱。不过，市场
自发维持的流动性仍然能保持在1.2万亿
元左右的成交额水平，整体流动性相对充
裕。芦哲预计，5月市场风格可能呈现大
盘股向指数基准靠拢、中小盘股往TMT
产业趋势靠拢的双边交易风格。

抓准结构性方向主线

大类资产表现方面，张超越表示，如
果今年美国的平均税率能够控制在10%
至20%的范围内，全球商品部门的复苏进
程有望持续，复苏的力度或受到一定影
响，预计权益类资产的表现将明显优于固
收类资产。而如果今年美国关税谈判并
不顺利，导致超高关税状态持续时间过
长，则本轮周期复苏态势可能被打断，进
而进入趋势下行阶段，预计固收类资产表
现将优于权益类资产。

从市场角度来看，中金公司
海外首席策略分析师刘刚表
示，美股和港股都已经修复到4
月2日对等关税前水平，反映
了风险溢价的修复。短期内，
市场在暂缓预期推动下
大幅反弹也是应有之
义。往后看，关税的
实际谈判进展将是
关键。

刘刚认为，互联
网科技成长与分红
轮动依然是一个整
体策略。低迷的时
候更积极介入，亢
奋的时候适度锁定
利润，同时抓准结构性
方向主线。

徐驰认为，短期内
有望提振投资者风险
偏好，尤其对恒生
科技指数与港股
科技龙头构成情
绪修复型利好，
叠加AI板块基
本面逻辑，港
股“中美缓和
预期+产业
龙 头 集 中
化”仍是值
得重点关
注 的 主
线。●遗失重庆威渝舒适家环境技术有限公司合同，
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关税超预期下调

市场风格
怎么变？

此次中美经贸会谈结果超出市场预期，市场情绪提振明显。
各大机构火速解读关税下调的表现、原因及对市场的影响。

机构观点认为，本次谈判超预期的主要原因，美国国内日渐增长
的政治压力和经济压力。预计市场风格可能呈现大盘股向指数
基准靠拢、中小盘股往TMT(科技、媒体和通信)产业趋势靠拢的
双边交易风格。

A股板块谁先受益？
中远海控作为全球航运龙头，直接

受益于中美贸易复苏。2025年第二季度
财报显示，其美西航线集装箱运价指数
环比上涨27%，单箱收入同比增长32%，
带动净利润达 218 亿元，创历史新高。
公司已新增 5 艘 24000TEU 超大型集装
箱船投入中美航线，预计全年货运量增
长40%。

招商证券研报指出，航运板块市盈
率有望从当前的12倍提升至18倍，实现
戴维斯双击。更值得关注的是，冷链航
运需求激增，以中谷物流为例，其冷藏箱
运输收入同比增长340%，成为新的业绩
增长点。

美的集团、海尔智家等家电巨头在
关税下调后加速美国市场布局。美的推
出的智能冰箱搭载 UWB 精准定位技
术，因关税节省成本使其售价较惠而浦
同类产品低30%，市场份额已从8%提升
至 13%。海尔则通过收购 GEAppliances
的本土化优势，推出符合美国消费者习
惯的大容量洗衣机，2025年上半年北美
市场营收同比增长57%。

企业将关税红利投入研发创新，格
力电器宣布投资 50 亿元建设北美研发
中心，主攻智能家居互联互通技术。据
奥维云网预测，2025年中国对美智能家
电出口增速将保持在40%以上。

隆基绿能、晶科能源等光伏企业借
势拓展美国市场。隆基绿能在得克萨斯
州的1GW光伏电站项目因关税减免，建
设成本降低 12%，预计 2026 年并网发
电。美国可再生能源实验室（NREL）数
据显示，2025年美国光伏装机需求将达
35GW，同比增长56%，中国光伏组件出
口占比有望提升至65%。

储能领域同步迎来机遇，阳光电源
的储能系统因关税下降，在美国户用储
能市场的售价较特斯拉 Powerwall 低
20%，已获得加州3万户订单。中信证券
预计，2025年中国光伏及储能企业对美
出口营收将增长230%，行业景气度持续
攀升。

此次中美关税“松绑”91%，不仅是
双边贸易关系的转折点，更是中国制造
业参与全球竞争的战略机遇期。从传统
产业的成本优势重构，到高端制造的技
术突围，再到数字经济领域的模式创新，
中国制造业正以全方位升级姿态重塑全
球产业链格局。

从资产配置策略来看，私募
机构人士、畅力资产董事长宝晓
辉认为，黄金和股债或存在调仓
空间。其中，虽然从长远视角
来看，逆全球化趋势带来的诸
多不确定性尚未消散，加之全
球央行持续增持黄金，这都为

金价提供了有效支撑，
但在短期内倾

向于适当减
少 对 黄 金
等 资 产 的
配 置 ，同
比例适度
增加权益
类 资 产
的 配 置
比 例 ，
特 别
是 受
益 于
关税缓

和 的 出
口链相关

板 块 以 及
政 策 支 持 的

科技、消费等板块。
据国际金融

报、中国经营报等

特朗普的关税
新政引起公愤


