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[Table_Main] 
中美元首视频会晤，市场开始定价取消关税了吗？ 

 中美元首即将于 2021年 11月 16日上午举行视频会晤，这也是拜登就任以
来的首次中美元首峰会。虽然本次峰会交谈的内容并不仅限于经贸领域，
但随着 10月以来中美经贸官方代表在不同场合都谈及关税问题，市场对于
本次元首会晤的一大关注点，无疑是中美双方重启贸易谈判和讨论取消前
期互征关税的可能性（表 1）。而正如我们此前的报告所述，这种可能性自
拜登政府上任以来是在不断加大的。 

 事实上，随着中美元首视频会晤的临近，美国金融市场已经开始 price in

中美取消关税。如图 1 所示，如果选取在此前对中美关税敏感的美股上市
公司（如英伟达、美光科技、卡特彼勒等），则 10 月以来由这些上市股价
构成的指数（这里称之为美股关税输家篮子）显著跑赢了标普 500 指数，
可见美股对于中美取消关税预期的升温。相比之下，A 股市场对于中美取
消关税的预期并不强烈，从机械、轻工、纺服这些主要的中美关税受损行
业来看，其 10 月以来相对大盘的超额收益并不明显。 

 为什么美国金融市场对于中美关税取消的预期更为强烈呢？我们认为主要
有如下两点原因： 

 一是当前中国工业部门的通胀正在向美国传导，增加了美国国内本已严重
的通胀压力。如图 2 所示，历史上美国自中国进口价格与中国的 PPI 具有
明显的正相关性，并且在金融危机后，前者在回升上往往滞后于后者。这
表明相对于中国国内消费品，中国的企业对于美国出口商品具有更强的定
价能力，即当国内原材料和中间品的成本上升时，会通过提高出口价格转
嫁给美国消费者。因此，在美国通胀愈演愈烈的当前，美国金融市场对于
取消关税以缓解输入性通胀压力的诉求更为强烈。 

 二是中美互加关税以来，美国消费者的损失远高于中国消费者。根据彼得
森国际经济研究所的统计，当前美国进口中国产品平均的关税税率为
19.3%，较互征关税前的 3.1%上升了 16.2 个百分点；而中国进口美国产品
平均的关税税率虽然高达 20.7%，较互征关税前的 8%仅上升了 12.7 个百
分点（图 3）。因此，虽然中国互征关税的过程是争锋相对，但事后来看，
鉴于美国对华贸易逆差的扩大，美国消费者遭受的损失明显高于中国。 

 当然，中国对于取消关税并非没有诉求。我们此前的报告研究表明，中美
取消互征关税将显著缓解 2022 年中国经济稳增长的压力，分阶段取消关
税对 2022 年中国 GDP 增速的影响在 0.3 到 1 个百分点之间。因此，如果
此次元首会晤能够释放关税取消的信号，无疑将提升 A股的风险偏好。 

 未来若中美逐步取消互征关税，A 股可能如何定价？ 

 本文以 2018-2019 年中美关税升级时期 A 股各行业表现作为参考。2018 年
3 月 23 日美方启动“301 调查”开启中美加征关税序幕，此后美方陆续宣
布了 500亿美元、2000亿美元、3000 亿美元加征关税商品清单。在上述每
一轮关税升级期间，除最后一次3000亿美元商品加征关税市场预期相对充
分外，前四次 A 股各行业股价普遍下跌（图 4），其中 TMT 板块和钢铁产
业链领跌（图 5）。例如，2018 年 3 月 23 日当天上证指数下跌 3.4%，其中
通信（下跌 6.7%，下同）、计算机（-6.3%）、钢铁（-5.8%）、电子（-

5.5%）、传媒（-5.3%）位列跌幅前五。 

 结合美国对华加征关税商品以机电设备、运输设备、钢铁等为主（图 6），
我们预计若美国逐步取消对华进口商品加征关税，A 股前述领域（即
TMT 板块、钢铁上下游行业、汽车等）最可能出现股价的“补涨”。 

 风险提示：会晤谈判未能就关税减免达成一致意见；疫情扩散超预期 
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表 1：2021 年 10 月至今中美双方在经贸问题的表态上多次涉及取消关税 

日期 事件 

2021 年 10 月 4 日 

美国贸易代表戴琪在美国智库战略与国际研究中心发表演讲，首次阐述拜登政府对华贸易政

策愿景。她说，美国计划与中方就中美第一阶段经贸协议落实情况、产业政策等问题展开坦

率对话。 

2021 年 10 月 9 日 
国务院副总理刘鹤与美贸易代表戴琪举行视频通话。中方就取消加征关税和制裁进行了交

涉，就中国经济发展模式、产业政策等问题阐明了立场。 

2021 年 10 月 14 日 
美国贸易代表办公室宣布，拟重新豁免 549类中国进口商品的关税，将从 10月 12日到 12月

1 日咨询公众意见。 

2021 年 10 月 26 日 
国务院副总理刘鹤应约与美财政部长耶伦举行视频通话。中方表达了对美国取消加征关税和

制裁、公平对待中国企业等问题的关切。双方同意继续保持沟通。 

2021 年 11 月 1 日 
美财政部长耶伦在接受路透社采访时表示，中美之间最终可能会考虑以互惠的方式降低一些

关税，降低关税可以压低通胀。 

2021 年 11 月 13 日 
外交部发言人华春莹宣布，经中美双方商定，国家主席习近平将于北京时间 11 月 16 日上午

同美国总统拜登举行视频会晤，就中美关系和双方共同关心的问题交换意见。 

数据来源：新华网、Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图 1：10 月以来，美股中对中美关税敏感的上市公司（关税输家）显著跑赢大盘 

 
备注：美股关税输家篮子包括英伟达、美光科技、卡特彼勒、迪尔农用机械等 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图 2：美国自中国进口价格的回升滞后于中国 PPI 的回升 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图 3：截至 2021 年 1 月，中国进口美国产品平均的关税税率达 20.7%  

 

数据来源：PIIE，东吴证券研究所 
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图 4：2018-2019 年中美贸易摩擦期间 A 股各行业涨跌幅（单位：%） 

 
数据来源：新华网，Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2018年3月23日 2018年5月30日 2018年6月19日 2018年8月2日 2019年8月2日

美国宣布针对中国知识

产权侵权，对500亿美元

中国出口商品征收关税

美方称将对中国500

亿美元商品征收

25%关税

美方称可能对额外

2000亿美元中国商品

加征10%关税

美方称要把2000亿美元

中国输美商品征税税率

从10%提高到25%

美方称从9月1日起对从

中国进口的3000亿美元

商品加征10%的关税

时间区间 当天 2018/3/23-2018/5/30 2018/5/30-2018/6/19 2018/6/19-2018/8/2 2018/8/2-2019/8/2

间隔天数 0 68 20 44 365

上证指数 -3.39 -6.80 -6.81 -8.40 1.53

家用电器 -2.72 -8.74 0.36 -18.34 9.00

非银金融 -4.24 -13.22 -5.99 -10.99 29.04

房地产 -3.27 -11.65 -4.91 -17.02 4.88

传媒 -5.32 -12.41 -13.13 -11.38 -17.65

休闲服务 -2.82 2.80 -3.05 -5.52 0.93

食品饮料 -2.28 6.79 -1.06 -11.92 24.44

医药生物 -3.28 6.80 -10.19 -10.44 -9.48

建筑材料 -5.28 -12.85 -7.17 -2.28 -2.64

农林牧渔 0.42 0.55 -10.25 -8.58 48.02

通信 -6.71 -8.30 -18.37 -11.33 8.66

计算机 -6.28 -2.35 -15.13 -7.63 5.30

商业贸易 -4.66 -4.53 -13.85 -11.90 -9.68

交通运输 -3.22 -4.55 -6.71 -13.19 -1.34

轻工制造 -4.47 -7.31 -12.27 -13.68 -12.65

纺织服装 -4.74 -4.78 -12.21 -10.33 -16.40

银行 -2.54 -9.53 -3.34 -6.09 11.43

国防军工 -3.39 -8.31 -16.43 -3.11 11.25

建筑装饰 -3.79 -10.26 -9.38 -1.89 -12.52

机械设备 -4.78 -9.71 -13.65 -8.91 0.83

电子 -5.49 -12.14 -11.45 -9.46 -1.78

综合 -5.33 -13.48 -14.31 -8.78 -0.06

汽车 -4.11 -8.59 -7.97 -13.02 -10.39

公用事业 -3.84 -7.01 -10.13 -7.10 -6.69

钢铁 -5.80 -12.64 -2.70 -2.00 -24.37

化工 -4.72 -5.42 -11.17 -5.33 -11.58

有色金属 -5.13 -10.72 -11.55 -11.88 -10.45

采掘 -4.60 -11.32 -7.54 -10.47 -3.38

电气设备 -4.74 -11.16 -16.13 -8.66 2.10
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图 5：2018-2019 中美贸易摩擦期间 TMT 行业、钢铁上下游行业跌幅靠前 

 

数据来源：新华网，Wind，东吴证券研究所 

 

图 6：美国对自华进口加征关税商品以机电设备、运输设备、钢铁等为主 

 

数据来源：USTR，Wind，东吴证券研究所 
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% 区间跌幅前五行业

"301"调查 500亿美元25%关税 2000亿美元10%关税 2000亿美元25%关税 3000亿美元10%关税

78.4%

8.9%

12.7%

340亿清单 2021前8月美国自中国进口金额占比

机械/电气设备 运输设备 光学零件

64.8%

17.8%

11.8%

5.6%

160亿清单 2021前8月美国自中国进口金额占比

机械/电气设备 塑料制品 运输设备 贱金属

38.2%

16.1%

15.0%

11.6%

7.2%

4.9%

4.1% 2.9%

2000亿清单 2021前8月美国自中国进口金额占比

机械/电气设备 贱金属 家具玩具
运输设备 石膏水泥 化工品
塑料制品 皮革制品

30.4%

27.6%

13.4%

11.3%

6.3%

5.9%

5.0%

1120亿清单 2021前8月美国自中国进口金额占比

机械/电气设备 纺织制品 家具玩具
塑料制品 鞋伞帽 贱金属
运输设备
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