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加征关税对人民币及 A 股边际影响料降低 

随着特朗普即将于 1 月 20 日就任美国总统，其可能对我国实施新一轮

关税为市场带来不确定因素。然而，随着我国对美国出口占比降低，加

上关税对我国已不是新鲜事，预计潜在的加征关税对人民币汇率及 A 股

市场边际效应逐步降低。 

回顾 2018 年美国对我国的一系列商品关税。2018 年 1 月 22 日美国宣

布，对我国的太阳能板、洗衣机等加征关税；2018年 3月 1日宣布，对

我国的钢铝加征关税；2018年 3月 22日美国针对我国的“301条款”，

特朗普宣布对价值约 500 亿美元的中国进口商品征收关税。当中，2018

年 7 月第一批 340 亿美元关税措施落地，第二批及第三批措施分别于同

年 8月及 9月实施。2019年美国进一步扩大关税征收范围，第四批清单

包括更多日常用品。其后，拜登政府一度宣布重新豁免“301 条款”中

涉及的 352 项从中国进口商品的关税，惟于 2024 年 9 月 13 日，美国政

府决定再次提高我国部份商品的关税，并于 2024 年 9 月 27 日实施，主

要包括，电动车征收关税 100%，太阳能电池征收关税 50%，钢铁和铝征

收关税 25%，电动车电池及关键矿物征收关税 25%，锂电池（包括用于

笔记本电脑和手机等设备）征收关税 25%，医疗用品（口罩、手术手

套、注射器）征收关税 50%至 100%，工业机械类别征收关税 25%。2025

年开始对芯片（半导体）征收关税 50%。 

美国持续加强对中国科技产业的打压。2024 年 12 月 2 日，美国商务部

工业与安全局（BIS）公布了新的半导体出口管制规定，将 140 家中国

企业列入实体清单，涵盖设备厂、晶圆厂以及投资公司。这些禁令主要

针对先进制程半导体和高带宽存储器（HBM）领域，旨在限制中国获取

美国的半导体设备和相关技术。此外，美国财政部发布规定，限制美国

企业在中国的半导体、量子信息技术和人工智能领域的投资，该规则已

于 2025 年 1 月 2日生效。 

关税实施对人民币及 A股市场边际效应逐步降低。2018年 7月，美国第

一次向我国关税措施落实时，的确对人民币及 A 股市场带来较大的负面

影响。然而，于 2019 年美国扩大关税征收范围，人民币汇率及 A 股市

场只是短暂回落，实际影响不大。由于预期特朗普政府最终加征关税幅

度介乎 10%至 20%，加上美国占中国的出口份额较 2017年下降，由 2017
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回顾 2018 年美国对我国的一系列商品关
税。2018 年 1 月 22 日美国宣布，对我国
的太阳能板、洗衣机等加征关税；2018
年 3 月 1 日宣布，对我国的钢铝加征关
税；2018 年 3 月 22 日，美国针对我国的
“301 条款”，特朗普宣布对价值约 500
亿美元的中国进口商品征收关税。2018
年 7月第一批 340亿美元关税措施落地，
第二批及第三批措施分别于同年 8 月及 9
月实施。2019 年美国进一步扩大关税征
收范围，第四批清单包括更多日常用
品。 
 
关税实施对人民币及 A股市场边际效应逐
步降低。2018 年 7 月，美国第一次向我
国关税措施落实时，的确对人民币及 A股
市场带来较大的负面影响。然而，于
2019 年美国扩大关税征收范围，人民币
汇率及 A股市场只是短暂回落，实际影响
不大。由于预期特朗普政府最终征收关
税幅度约为 10%，加上美国占中国的出口
份额较 2017 年下降，由 2017 年 19%，降
至 2023 年的 14.8%，预期即使特朗普政
府实施新一轮关税，对人民币及 A股市场
边际效果逐步降低。 
 
中美息差扩阔是目前人民币走势的主要
原因。随着特朗普即将于 1 月 20 日就任
美国总统，市场对其政策令通涨重燃的
担忧，美国十年期债息反复回升至 4.68%
的高水平。反之市场预期内地将于本月
减息，中国十年期债息反复回落。随着
中美息差扩阔，人民币兑美元汇率难免
贬值。然而，我国对汇率稳定态度明
确，预期今年人民币兑美元汇率仍将在
窄幅波动。 
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年 19%，降至 2023 年的 14.8%，预期即使特朗普政府实施新一轮关税，
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