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  对于美国关税政策的 DeepAnalyze 

 

美国时间 4 月 2 日，特朗普宣布美国的关税调整方案，引发全球金融市场的剧烈动荡，

截止 4月 4日收盘标普 500 下跌 10.6%，纳斯达克下跌接近 11.6%，费城半导体指数更是下跌

达到 16.8%，甚至波及国际大宗商品市场同步出现大幅下跌，近两天布伦特原油价格下跌幅

度也超过 12%。仅仅两天 SP500 的总市值损失已经接近 6 万亿美元，在金融市场上造成严重

的恐慌，其下跌速度之快似乎一场新的金融危机正在逼近。 

这次关税调整的力度之大、波及面之广， 出乎此前市场的预期，因此全球金融市场产生

严重的共振现象。无论是欧美金融市场，还是亚太金融市场都出现普遍的大幅、急剧下挫。

从行业看，无论是传统行业的花旗银行，还是高科技代表英伟达股价下跌幅度都远远超出市

场的预期。从目前的情况看，如果美国政府不尽快改变这次的关税调整方案，将会对美国经

济和世界经济产生严重的冲击。 

在惊讶和惊慌之余，很多投资人关心这次美国关税调整将会对于中国和美国经济和金融

市场产生什么样的影响？应当回避哪些可能的风险，同时发现哪些投资机会？ 

 

一、 美国这次加征关税将由谁承担？ 
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在围绕美国这次增加关税的讨论中，美国政府的专家出面说，增加的关税将主要转移给

出口方，不会对美国的经济和通货膨胀产生太大的影响；同时，另外一些专家认为增加的关

税将主要由美国消费者负担，将会引发美国通货膨胀率上升和经济减速。那么，这次增加的

关税负担究竟会由谁负担？ 

首先，关税负担的比例取决于消费者的需求价格弹性和厂商的供给价格弹性。尽管在表

面上增加的关税由美国进口商向美国政府报关缴纳，但是，在实际中进口商会通过压低进口

商品价格，将一部分增加的关税负担转移给出口商。同时，进口商也会通过提高进口商品价

格向下游消费者转移部分增加的关税负担。当然，这个过程中进口商往往也会自己消化一部

分增加的关税，降低经营的利润率。因此，从整个国际贸易的链条看，增加的关税将由出口

商、进口商和消费者共同分担。而其中各方分别承担多少取决于各方的议价能力。 

这里所说的议价能力，受到多个因素的影响。对于出口商而言，其议价能力主要受制于

进口商品的供给价格弹性、是否存在全球大宗商品市场、出口商品的市场垄断性和进口国在

全球市场上的份额等因素。首先，贸易商品的供给价格弹性和需求价格弹性。具体而言，如

果出口商的供给价格弹性比较低，这时即使进口商通过压低商品价格向出口商转移增加的关

税，出口商也难以通过大幅减少商品供给，提升商品价格，这样出口商就只能选择承担更多

的关税负担；如果出口商的供给价格弹性比较高，当进口商压低贸易商品价格时，出口商就

可以通过明显减少贸易商品的供给，造成供不应求以提高商品价格，这样出口商就会承担和

较少的关税负担。 

综上所述，出口商负担的关税增加部分比例用公式清晰表达出来就是： 

出口商负担部分比例 =
𝑬𝒅

𝑬𝒔 + 𝑬𝒅
 

其中𝐸𝑑是消费者的需求价格弹性，𝐸𝑠是厂商的供给价格弹性。 

用具体的数据示例就是：根据历史数据估算美国消费者对于中国出口商品的需求价格弹

性是-1.77，中国出口美国商品的供给弹性是 0.8，那么都取正值计算得到，中国出口商负担

关税增加的比例是 1.77/（1.77+0.8）=69%。美国进口商和消费者承担剩余的 31%。因此，从

整体上，这次提高关税对于中国出口企业的影响相对比较大一些，将会减少中国企业的经营
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利润，对于部分中国企业产生比较大的冲击。从下图的数据可以看到，中国对美出口总额中

办公设备、电信设备、电力机械和家用电器占比高达近 40%，而这些产品的需求价格弹性相对

较高。贸易价格的可压缩空间相对较大。 

图表 1：中国对美出口总额中办公设备、电信设备、电力机械和家用电器占比  % 

 

资料来源：根据 Wind数据自行整理分析 

 

其次，对于石油、天然气、铁矿石这些大宗商品生产企业，美国加征关税的影响相对比

较小。由于存在一个非常庞大的、有效的国际市场，如果进口商试图通过压低商品价格将关

税负担转移给出口企业，就会导致出口企业将相应的出口转向国际市场上其他的进口商，因

此，这种情况下美国加征的关税只能由进口商承担，进一步向美国国内的消费者进行转移，

并引发商品价格上涨和通货膨胀。例如，加拿大向美国出口的石油和天然气占全部加拿大对

美出口总额的 30%左右，而石油和天然气存在一个非常发达的全球市场，因此，美国对于加拿

大石油、天然气加征关税，将主要由美国消费者承担。 
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图表 1：加拿大对美出口总额中石油和天然气的占比   % 

 

资料来源：根据 Wind数据自行整理分析 

此外，加征关税的分担比例还受到出口商对于出口商品全球市场垄断性、出口商的利润

率、进口国在全球市场上的份额等因素的影响。 

从加征关税对于美国消费者影响的角度，主要受到消费者需求的价格弹性、收入变化、

商品可替代性和汇率等因素的影响。首先，对于基本的生活用品，消费者需求的价格弹性相

对比较低，奢侈品的消费者需求的价格弹性比较高，因此对于基本生活用品的加征关税将主

要有普通消费者承担，而奢侈品加征的关税将主要有供应商承担。由此可以得到的结论：美

国对于基本生活用品加征的关税对于普通家庭的打击会更大一些，并由此可能推动通货膨胀

出现上涨。 

对于加征的关税，消费者负担部分比例用公式清晰表达出来就是： 

消费者负担部分比例 =
𝑬𝒔

𝑬𝒔 + 𝑬𝒅
 

其次，由于这次加征关税带来的通货膨胀并非源于国内经济的高涨，因此，并不会对于

美国家庭的收入对来正向的推动，反而因为物价上涨导致实际购买力下降，使得普通工薪家
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庭的生活状况出现下降，并由此进一步对于美国经济增长形成压力，甚至出现减速。 

 

二、“对等加征关税”对于美国经济的冲击 

 

这次“对等加征关税”对于美国经济的冲击过程，可能呈现几个明显不同的阶段，因而

也会出现不同的投资机会和风险特征，形成不同的投资策略。 

第一阶段，物价上涨，通货膨胀快速上升。由于关税负担的上升将根据进口商品的需求

价格弹性和供给方的价格弹性情况，由进口商和出口商进行分担，进口商会进一步将所承担

的部分关税增加转嫁给消费者。因此，短时间内美国进口商品价格将会出现不同程度的普遍

上涨，推升通货膨胀。 

第二阶段，消费下降，经济减速。由于通货膨胀上升，导致实质私人消费的下降，经济

增速随之下降，经济运行状态逐渐低迷，迫使政府采取宽松的财政政策和货币政策刺激经济。

在这一过程中，由于很多美国的大型跨国公司受到全球性贸易战的冲击，经营情况可能出现

恶化，因此股价随之大幅下跌（已经出现），而这些大型跨国公司在美国市场指数中的占比非

常高，这就直接导致美国股指大幅下挫。这种情况如果不能及时得到控制和好转，很可能会

触发边缘性投资机构或者个人出现爆仓，产生雪崩式的链条传染。 

其次，这次美国关税调整也将会对中国经济和金融市场产生很大的冲击。如果关税上升

到 54%，那就意味着中国商品对美出口的难度急剧上升，同时也很难通过其他市场加以抵补。

另外，这次关税调整对于越南、柬埔寨、缅甸等东南亚国家也实施了非常高的关税，这就使

得中国企业很难再通过将产业链的后端外移避开关税差异。如果这样的情况持续一段时间，

将会使得中国的外向型企业陷入一个相对艰难的困境，进而波及到就业市场和经济的宏观整

体状况。在金融市场方面，由于很多中国的上市公司的海外业务都占据公司经营的相当大比

重，随着这次关税调整并且可能引发的全面贸易战，海外业务占比比较高的上市公司经营数

据可能出现恶化，海运市场将会受到冲击。 
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最后，这种变化也会产生新的投资机会。由于贸易战的全面升级，中国经济的健康发展

将会更多地向内寻求动力，经济的内循环将会受到更大的支持。未来几年中国经济发展的动

力将主要来自国内的消费和投资。为此，中国将会实施更加强有力的财政政策、货币政策和

产业政策。首先，财政政策的力度可能会进一步调整、加大，以此对冲外部环境的恶化冲击；

其次，货币政策的宽松政策可能会来的更早、更大、更准。在更加强有力的政策支持下，中

国的居民消费、基础设施投资和民生保障将会得到更多的资金支持，这些行业的上市公司将

会迎来一次超级的发展机会，同时，那些经营稳健、防御性强的上市公司很可能成为投资者

的共同避风港，因而受到追捧。 
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