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关税冲击、内卷式竞争与企业劳动力市场势力——

来自中美贸易战的证据

李浩冉

摘 要：贸易保护主义的经济后果不仅体现为贸易和产出的损失，还取决于冲击成本如何在

企业与劳动者之间分配。本文基于中国制造业上市公司数据，结合贸易战前城市-行业对美

出口结构与美国对华产品累计加征关税，构造城市-行业层面的关税冲击强度，并运用双重

差分模型考察 2018年中美贸易战对企业劳动力市场势力的影响。研究发现，相较于低冲击

组，关税冲击使高冲击组企业的劳动力市场势力平均提高 0.3135 个单位，约相当于样本均

值的 15.47%。机制分析表明，关税冲击具有显著的市场地位强化效应，其影响在行业优势

企业中更加突出；与此同时，企业职工薪酬总额和职工人数均有所下降，且就业收缩幅度更

大，人均薪酬的增长则明显低于人均营业收入的增长，说明企业主要通过成本转嫁消化关税

压力。异质性分析进一步发现，关税冲击的影响在低劳动密集度企业与高融资约束企业中更

为显著。本文的研究表明，关税冲击引致的内卷式竞争并未均匀作用于不同市场主体，而可

能在压缩弱势企业及劳动者外部选择的同时，使优势企业的产品市场地位进一步延伸至劳动

力市场。上述发现为理解贸易保护主义的收入分配后果，以及统筹稳外贸、稳就业与劳动力

市场竞争政策提供了新的微观证据。

关键词：关税冲击；中美贸易战；内卷式竞争；劳动力市场势力
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一、引 言

贸易保护的成本最终由谁承担，是理解贸易冲突福利后果的核心问题。关税名义上作用

于跨境商品交易，其影响却不会停留在产品市场：企业既可以通过调整出口价格、目的地和

产品组合消化冲击，也可以改变投资、用工和薪酬安排，将部分经营压力传导至劳动者。尤

其是在劳动者面临求职成本、岗位差异和地区流动障碍时，企业并非完全被动地接受市场工

资，而可能凭借雇主地位影响劳动报酬（Berger et al.，2022；Yeh et al.，2022）。由此产生

一个重要但尚未得到充分回答的问题：当出口目的国提高关税、企业产品市场空间受到挤压

时，企业对劳动者的工资设定能力究竟会减弱，还是会进一步增强？回答这一问题，不仅关

系到贸易战造成的产出和就业损失，也关系到冲击成本在企业与劳动者之间如何分配。

这一问题的答案在理论上并不确定。2018 年以来美国对中国商品分批加征关税，提高

了相关产品进入美国市场的成本，并压缩了部分企业的出口订单。产品需求收缩通常会降低

企业的劳动需求和劳动边际收益产品；与此同时，企业可能减少招聘、裁减岗位或控制工资

支出。如果工资与劳动边际收益产品同比例变化，企业劳动力市场势力未必改变；如果劳动

边际收益产品下降得更快，企业劳动力市场势力甚至可能减弱。相反，当同一城市或行业内

的企业普遍收缩用工，劳动者可选择的替代岗位减少，工资的下降幅度可能大于劳动边际收

益产品的下降幅度，企业便可能获得更强的工资设定能力。因此，仅仅观察工资或就业下降，

无法判断劳动者在企业内部收益分配中的相对地位是否恶化。识别关税冲击对企业劳动力市

场势力的影响，需要同时考察劳动报酬与劳动所创造边际收益之间的相对变化。

现有研究为分析这一问题提供了两个研究方向。一类文献考察贸易政策变化对企业出口

和用工的影响。新新贸易理论表明，贸易成本变化会通过企业进入、退出和行业内资源再配

置产生异质性影响（Melitz，2003）。在中美贸易战背景下，Jiang et al.（2023）发现，美国

加征关税显著减少了中国企业对美出口数量，而出口价格调整相对有限；He et al.（2021）

则发现，关税冲击减少了中国企业发布的招聘职位，并压低了招聘广告中的工资报价。这些

研究说明，产品市场冲击能够传导至企业用工，但出口、招聘或工资的变化仍不能直接揭示

劳动者获得的报酬相对于其边际贡献如何变化。另一类文献开始将贸易与劳动买方势力联系

起来。Pham（2023）、Kondo et al.（2024）和 Xie et al.（2024）分别从贸易改革、投入品关

税下降和中国加入世界贸易组织等角度，讨论贸易自由化对劳动折价及劳动力配置的影响。

上述研究主要分析市场开放或投入成本下降，而出口目的国提高关税首先造成外部市场收

缩，其作用方向和企业调整方式未必是贸易自由化的简单逆过程。特别是，当出口受阻引致

市场重新配置、弱势企业收缩以及劳动者外部就业机会减少时，产品市场竞争格局与企业劳

动力市场势力可能发生联动，现有研究对此仍缺少系统的企业层面证据。

本文以 2018年美国对中国商品加征关税为准自然实验，考察关税冲击如何影响中国上

市企业的劳动力市场势力。本文得到四项主要发现。第一，关税冲击显著提高了企业劳动力

市场势力。加入全部控制变量后，核心解释变量的估计系数为 0.3135，在 1%的统计水平上
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显著，相当于劳动力市场势力样本均值的 15.47%。第二，关税冲击强化了企业原有市场地

位在劳动力市场中的作用，贸易战带来的竞争压力并未均匀地作用于所有企业，而是呈现出

市场地位强化的特征。第三，机制检验显示，关税冲击使企业职工薪酬总额和平均职工人数

分别下降约 5.83%和 8.25%，说明产品市场压力明显传导至劳动投入端。企业通过压缩岗位

和提高单位员工产出缓解冲击。四，异质性进一步表明，关税冲击能否转化为更强的企业劳

动力市场势力，取决于企业调整要素组合的空间及其融资约束。

相对于已有研究，本文的第一项贡献是将关税冲击的研究对象由企业经营结果推进到冲

击成本的内部分担。已有研究发现，中美贸易战显著影响企业出口、招聘和工资（He et al.，

2021；Jiang et al.，2023），但工资与就业收缩既可能是产品需求下降的结果，也可能意味着

企业将更多调整成本转移给劳动者，二者具有不同的分配含义。本文利用劳动边际收益产品

与工资的相对偏离衡量企业劳动力市场势力，发现关税冲击不仅减少了劳动投入，而且扩大

了劳动力市场势力。这一结果说明，贸易保护的成本并不完全由企业利润和产品市场吸收，

还会通过企业内部的工资与就业决策向劳动者传导。

第二，本文揭示了贸易保护主义与贸易自由化在劳动力市场后果上的非对称性。Pham

（2023）、Kondo et al.（2024）和 Xie et al.（2024）主要考察贸易开放或投入品关税下降，

强调竞争加剧和投入成本下降对企业劳动买方势力的约束作用。本文考察出口目的国提高关

税所造成的市场收缩，发现关税冲击反而增强了企业劳动力市场势力。这并不是贸易自由化

效应的对称影响。出口机会收缩在压低产品需求的同时，还会诱发企业减员和弱势企业收缩，

减少劳动者能够选择的替代岗位。因而，保护主义冲击可以通过改变劳动者的外部就业机会，

使工资相对于劳动边际收益产品下降，并重新分配企业与劳动者对冲击成本的承担比例。

第三，本文说明了产品市场地位如何转化为劳动力市场势力。关税冲击对行业优势企业

的影响显著大于行业弱势企业，表明外部冲击没有消除企业原有差距，而是使具备客户、融

资和供应链优势的企业进一步巩固相对地位。与此同时，工资总额与员工人数同步下降，员

工人数降幅大于工资总额降幅，人均营业收入的增幅又明显高于人均工资，说明企业主要通

过就业数量和劳动组织调整吸收冲击。低劳动密集度企业和高融资约束企业受到的影响更

强，则进一步揭示了这种传导的边界条件：企业调整劳动投入的空间越大、平滑经营压力的

融资能力越弱，产品市场冲击越容易转化为更强的工资设定能力。上述发现将企业间市场地

位变化与企业内部收入分配联系起来，为解释关税冲击如何从产品市场传导至劳动力市场提

供了微观机制。

本文余下部分安排如下：第二部分梳理制度背景、相关文献并提出研究假说；第三部分

介绍数据来源、变量测度与经验设计；第四部分报告基准回归、平行趋势、安慰剂检验及其

他稳健性结果；第五部分分析市场地位强化、成本转嫁和企业异质性；最后总结研究结论并

讨论政策含义。
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二、理论分析与研究假说

关税冲击首先改变企业在产品市场中的交易条件，但其影响会通过企业的生产和用工决

策传导至劳动力市场。企业劳动力市场势力反映劳动边际收益产品与工资之间的偏离程度。

这一偏离既取决于产品需求和生产率变化，也取决于劳动者能够在多大程度上转向其他雇

主。因此，关税冲击对企业劳动力市场势力的影响并非由工资或就业的单一变化决定，而取

决于企业经营收益、劳动需求、劳动者外部选择以及企业内部调整方式的共同作用。下文分

别从劳动力市场竞争、产品市场重新配置和劳动成本调整三个方面展开分析。

（一）关税冲击与企业劳动力市场势力

美国提高中国输美产品的进口关税，直接增加了相关产品进入美国市场的成本。由于出

口目的地转换、客户关系重建和产品结构调整均需要时间，企业难以在短期内通过第三国市

场或国内市场完全弥补对美出口损失，因而可能面临订单减少、库存增加和经营现金流恶化

（Jiang et al.，2023）。产品需求收缩会降低企业生产规模和劳动需求，并可能压低劳动边

际收益产品。从这一角度看，如果工资因劳动合同、员工保留成本或其他调整摩擦而下降较

慢，劳动边际收益产品的降幅可能超过工资降幅，企业劳动力市场势力未必上升，甚至可能

下降。

但是，关税冲击不仅影响单个企业的产品需求，也会改变劳动者面临的外部就业环境。

现代买方垄断理论表明，求职成本、信息不充分、岗位差异和迁移障碍会降低劳动者在雇主

之间转换的能力，使企业面对向上倾斜的劳动供给曲线（Manning，2003；Berger et al.，2022）。

当同一城市和行业内的企业同时受到关税冲击时，企业可能普遍减少招聘、压缩岗位或推迟

扩张。He et al.（2021）发现，中美贸易战期间关税暴露程度较高的中国企业显著减少招聘

职位，并降低新发布岗位的工资报价。同行业企业劳动需求同步收缩，会减少劳动者能够选

择的替代岗位，延长失业后的求职时间，并提高跨行业或跨地区转换的成本。即使当地仍然

存在多家企业，劳动者面对企业的实际劳动供给弹性也可能下降。

劳动者外部选择的减少会改变企业与员工之间的议价关系。一方面，在职员工离开企业

后更难找到条件相近的岗位，企业因控制工资增长或调整劳动条件而流失员工的风险降低；

另一方面，失业风险上升会削弱劳动者在工资谈判中的地位，使企业能够以相对较低的劳动

成本维持生产。若工资及其他劳动报酬相对于劳动边际收益产品调整得更快，或者在企业重

组后增长得更慢，劳动边际收益产品与工资之间的差距便会扩大。与贸易自由化通过企业进

入和劳动需求扩张改善就业选择不同（Pham，2023；Kondo et al.，2024；Xie et al.，2024），

出口目的国提高关税可能同时压缩企业产品需求和劳动者外部就业机会。本文预期，在劳动

力流动存在摩擦的条件下，后一路径将占据主导地位。据此提出以下假说：

研究假说 1：在其他条件不变的情况下，关税冲击将显著提高企业劳动力市场势力。

（二）内卷式竞争与市场地位强化

关税冲击对企业的影响并不会均匀分布。按照异质性企业贸易理论，生产率、规模和市
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场能力不同的企业面对相同贸易成本变化时，会选择不同的生产、出口和退出策略（Melitz，

2003）。美国市场准入条件恶化后，部分出口企业可能转向国内市场或其他海外市场，以消

化原有产能和库存。然而，客户关系、销售网络和产品认证具有较强的市场专用性，企业进

入新市场往往需要付出额外成本。若外部需求收缩而既有产能无法同步退出，大量企业便会

在有限的订单和市场空间内展开更为激烈的存量竞争。本文将这种由市场空间收缩、产能消

化压力和企业生存需要共同推动的竞争状态概括为“内卷式竞争”。

内卷式竞争会加速行业内部的重新配置。处于行业弱势地位的企业通常面临客户集中、

融资渠道有限、议价能力不足和供应链稳定性较弱等问题。当销售收入下降和现金流压力上

升时，这类企业更难承担市场转换和生产调整成本，因而更可能缩减产量、裁减员工乃至退

出市场。相比之下，行业优势企业拥有较稳定的客户关系、更完整的销售和供应链网络以及

更强的融资和风险承担能力，可以通过调整产品组合、重新配置销售市场和延长资金周转周

期吸收部分冲击。关税冲击未必使优势企业的绝对经营状况改善，却可能因弱势企业收缩而

提高其在存续企业中的相对地位。

产品市场地位的变化还会进一步影响企业在劳动力市场中的地位。弱势企业压缩用工或

退出后，同一地区和行业内可供劳动者选择的雇主数量减少；优势企业则凭借较强的存续能

力继续提供岗位。劳动者对优势企业的依赖程度随之提高，其拒绝企业工资条件或转向其他

雇主的能力下降。与此同时，优势企业拥有更大的岗位调配和生产重组空间，可以通过合并

岗位、替代非核心劳动以及调整绩效考核等方式控制劳动成本。由此，产品市场上的相对优

势可能延伸为劳动力市场中的工资设定优势。

需要指出的是，优势企业也可能因收益分享或争夺高技能员工而支付更高工资（Card et

al.，2014；Helpman et al.，2017）。但是，在外部市场收缩且替代岗位同步减少的情况下，

优势企业面临的工资支付压力和员工流失约束都会相应减弱，关税冲击对其劳动力市场势力

的强化作用预计更为明显。据此提出以下假说：

研究假说 2：相较于行业弱势企业，关税冲击对行业优势企业劳动力市场势力的提升作

用更强。

（三）劳动投入调整与成本转嫁

关税冲击还可能通过企业内部的要素调整改变经营压力的承担方式。企业面对订单减少

和现金流恶化时，可以压缩利润、调整产品价格、缩减投资，也可以减少劳动投入。固定资

产、生产设备和长期供应关系通常具有较高的调整成本，劳动投入则可以通过减少招聘、自

然减员、裁撤岗位以及控制薪酬支出等方式逐步调整。因此，当企业难以通过产品提价、市

场转换或外部融资完全消化关税压力时，劳动投入可能成为其较先调整的经营边际。既有研

究表明，贸易变化能够影响企业工资支付和利润分享，企业经营利润的变化通常只有一部分

传递至员工工资（Amiti和 Davis，2012；Hummels et al.，2014；Lamadon et al.，2022）。劳

动者外部就业机会越少，企业将经营压力传导至劳动端所面临的人员流失约束也越弱。
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这种成本转嫁并不要求所有在岗员工的名义工资同时下降。直接降低基本工资可能受到

劳动合同、内部薪酬制度和员工士气等因素制约，企业因而可能更多地从就业数量入手，通

过停止招聘、淘汰非核心岗位和合并工作任务减少工资总额。若离职或被裁减人员更多集中

于工资较低、任职时间较短或技能较弱的员工，留任员工的平均工资甚至可能上升。因此，

平均工资提高并不能据此否定企业向劳动者传导经营压力；它可能与就业规模下降、员工构

成变化和工作任务重新分配同时发生。

减员和劳动组织重构还会改变单位员工承担的生产任务。企业在缩减人员后，可能通过

延长有效工作时间、提高绩效要求、合并岗位和采用资本或数字技术辅助等方式维持经营活

动，使人均产出或人均营业收入提高。人均营业收入只能作为劳动组织和单位员工经营负荷

变化的辅助指标，并不等同于严格意义上的劳动边际收益产品。如果留任员工获得的工资增

长低于劳动边际收益产品的增长，二者之间的偏离将进一步扩大。与此同时，企业普遍减少

招聘会继续恶化劳动者的外部选择，使就业数量调整与工资设定能力形成相互强化。由此，

关税冲击的成本转嫁既可能表现为工资性支出下降，也可能表现为就业机会减少以及留任员

工承担更多生产任务，其核心在于劳动者承担的调整成本相对于企业获得的劳动收益有所上

升。据此提出以下假说：

研究假说 3：关税冲击促使企业通过成本转嫁，将部分经营压力传导至劳动者，并由此

提高企业劳动力市场势力。

三、研究设计

（一）数据来源

本文以 2007-2024年中国上市公司为初始样本。企业财务、治理、员工人数和工资等信

息来自国泰安与WIND数据库；城市-行业出口结构根据中国海关数据计算，结合美国对华

加征关税信息，用以计算关税暴露度。本文按照企业所在城市和所属行业匹配外需冲击，最

终形成非平衡企业面板。样本处理方面，本文剔除金融和房地产行业企业，删除 ST、*ST和

PT企业样本，并删除员工人数缺失或少于 8人的样本。此外，总资产缺失、总资产低于固

定资产净额以及总资产低于流动资产的异常样本也予以删除。最后，对连续变量进行 1%和

99%双边缩尾处理，最后清理所得 31,232个企业-年度样本，涉及 3,421家上市公司。

（二）模型设定

2018年，美国分批提高中国输美产品的进口关税。产品结构、对美出口依赖和地区产

业布局的差异，使各城市-行业面对关税冲击程度截然不同。据此，本文构造关税冲击暴露

度分组，并比较高低暴露度组企业在贸易战前后劳动力市场势力的相对变化。所有企业以

2018年为冲击时间节点，具体的分组差异来自贸易战前城市—行业关税暴露度。具体模型

如下：

Markdown�� = � + �DID�� + �′��� + �� + �� + ��� （1）
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其中，i为企业，t为年份。Markdown为企业劳动力市场势力，DID为分组变量，X为

控制变量。μ为企业固定效应，λ为时间固定效应，基准回归使用聚类至企业的稳健标准误。

本文先在地级市-行业层面计算关税冲击强度，再以不重复城市-行业层面的中位数划分处理

组。冲击强度高于中位数时，HighShock取 1；其余非缺失城市-行业取 0。Post在 2018年及

以后取 1，此前取 0。核心解释变量定义为：

DID�� = HighShock�� × Post� （2）

系数β反映贸易战后高冲击组相对于低冲击组的变化。β显著为正，意味着关税冲击较强

的企业经历了更明显的劳动力市场势力上升。低冲击组并非完全不受贸易战影响，因此该系

数衡量的是不同暴露程度之间的相对影响。

（三）变量说明

1.企业劳动力市场势力

当劳动者更换雇主需要承担搜寻、迁移或职业转换成本时，单个企业面对的劳动供给不

再具有完全弹性，工资因而可能低于劳动为企业创造的边际收益。本文以劳动力市场势力对

此进行测度，具体可定义为劳动边际产出与工资之间的比值：

Markdown�� = MRPL��
���

（3）

Markdown等于 1时，工资与劳动边际收益产出一致；数值高于 1，表示劳动边际收益

产出超过工资。指标越高，工资相对于劳动边际贡献的偏离幅度越大。在企业成本最小化和

投入要素自由调整等条件下，参考 Brooks等（2021）和 Yeh等（2022），该指标可以写为：

Markdown�� = ���
�

������
� （4）

其中，θ的上标 L表示劳动产出弹性，s的上标 L表示劳动报酬占营业收入的比重，μ为

产品市场势力。将产品市场势力纳入测算，可以在相应模型条件下区分其与劳动力市场势力

对投入决策的影响。若把中间投入品视为可变投入，价格加成率满足：

��� = ���
�

���
� （5）

其中，上标M对应中间投入。将式（5）代入式（4），得到本文实际使用的测算公式：

Markdown�� = ���
�

���
� × ���

�

���
� （6）

本文首先以柯布—道格拉斯生产函数为基础，使用 Ackerberg、Caves和 Frazer（2015）

的 ACF方法估计劳动和中间投入的产出弹性，进而测算得出劳动力市场势力。此外，本文

还使用超越对数生产函数对劳动力市场势力进行测算，并将其纳入稳健性检验。

2.外需冲击强度

美国加征关税提高了中国商品进入美国市场的成本。已有研究发现，受影响产品对美出

口下降后，新增贸易壁垒造成的缺口难以通过第三国市场完全吸收，关税暴露因而可以用于

刻画关税冲击程度（Jiang et al.，2023；Jiao et al.，2024）。关税影响会沿产品市场扩散。出
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口企业可能更换目的地或调整产品组合，从而加剧对其他海外市场的争夺；也可能将出口商

品转回国内销售，以消化产能和库存（戴觅和茅锐，2015；樊海潮等，2025）。这些调整增

加国内市场供给，并影响同一地区和行业内没有直接对美出口的企业。若以企业受到的冲击

进行分析，则会遗漏上述冲击所引致的溢出效应。因此，本文首先参照 Jiang等（2023）和

赵仁杰等（2026），在地级市-行业层面计算关税暴露度：

Shock�� = ln 1 +

�

�

(
����0
US

ℎ

�
���ℎ0
World�

)� �� （7）

式（7）中，c、j和 k分别表示地级市、行业和 HS6 位码产品，下标 0代表贸易战前的

基期。本文以 2013-2016年为基期。X的上标 US表示城市 c的行业 j向美国出口产品 k的

金额；分母为该城市-行业同期向世界各国出口全部产品的总额；τ为美国对中国 HS6位码产

品 k累计加征的关税税率。该指标同时取决于对美出口依赖、产品在当地行业出口中的权重

和对应的加征关税幅度。

产品出口额来自中国海关数据库，美国对华 HS6 位码产品累计加征关税的数据来自

Bown（2021）。美国关税清单使用 HS2017编码，中国海关数据采用 HS2012编码。本文根

据 UNSD数据库公布的版本转换关系将两者统一至 HS2012口径。产品-行业匹配以 Brandt

等（2017）整理的 HS2002 产品与 GB/T 4754-2002 行业对应关系为基础，并结合 HS2002-

HS2012 转换表和 GB/T 4754-2002 与 GB/T 4754-2017 行业转换表，将产品关税归入 GB/T

4754-2017行业。

完成城市-行业冲击指标计算后，本文依据企业所在城市和所属行业进行匹配。计算中

位数时，每个城市-行业仅保留一次，避免产生额外权重问题。从经济意义分析，冲击越大，

说明该城市行业受到美国关税影响的敏感程度越高。

3.控制变量

控制变量主要涵盖企业经营状况、财务结构和公司治理特征。具体而言，企业上市年限

以当年年份与上市年份之差的自然对数衡量；企业规模以期末总资产的自然对数衡量；净资

产收益率和总资产收益率分别反映股东权益和全部资产的盈利水平；资产负债率用于控制企

业财务杠杆；股权集中度根据前五大股东持股比例构造；经营现金流为经营活动现金流量净

额与总资产之比；托宾 Q值用于衡量企业市场估值和成长机会。为减弱极端值对估计结果

的影响，本文对所有连续变量进行上下 1%的缩尾处理，主要变量的描述性统计见表 1。

从描述性分析结果看，劳动力市场势力的均值为 2.0262。结合定义，这意味着在劳动力

市场势力取该均值的企业中，劳动边际收益产出约为工资的 2.0262 倍，前者比后者高出

102.62%；换言之，每 100元劳动边际收益产出对应的工资约为 49.35元。从既有研究的测

算结果看，本文估计值与上市公司和中国税收调查数据所得结果较为接近。韩清和胡琨（2024）

利用 2010-2021年制造业上市公司数据，测得劳动力市场势力均值为 1.872；李辉等（2024）
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基于 2008-2016年中国税收调查数据，得到制造业企业劳动折价率均值 1.677；尹恒等（2024）

使用同期中国税收调查数据并以企业员工人数加权，得到相应均值 2.075。本文的估计值处

于 1.677-2.075的区间内，并接近制造业上市公司和员工人数加权样本的测算结果，说明本

文估计结果较为合理。

表 1 描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 最大值

劳动力市场势力 2.0262 2.5498 0.2147 17.3288

关税冲击 0.2480 0.4319 0.0000 1.0000

企业上市年限 2.0776 0.7987 0.0000 3.3673

企业规模 22.0634 1.1857 19.8702 25.7906

净资产收益率 0.0478 0.1532 -0.8860 0.3339

总资产收益率 0.0367 0.0636 -0.2314 0.2040

资产负债率 0.4046 0.1945 0.0566 0.8864

股权集中度 0.4983 0.1907 0.2136 0.9438

经营现金流 0.0500 0.0665 -0.1428 0.2425

托宾 Q值 2.0795 1.2722 0.8637 8.2703

五、实证分析

（一）基准回归

表 2报告关税冲击影响企业劳动力市场势力的基准回归结果。第（1）列仅控制企业固

定效应和年份固定效应；第（2）列进一步加入企业规模、净资产收益率和总资产收益率；

第（3）列在此基础上加入企业上市年限、资产负债率、股权集中度、经营现金流和托宾 Q

值。随着控制变量逐步加入，核心解释变量 did的估计系数依次为 0.3153、0.3131和 0.3135，

且均在 1%的统计水平上显著。以包含全部控制变量的第（3）列为基准，did的估计系数为

0.3135。这意味着，相较于低关税冲击组，贸易战发生后高关税冲击组企业的劳动力市场势

力平均提高 0.3135个单位，相当于样本均值的 15.47%。由此可见，贸易冲击对企业劳动力

市场势力的影响不仅具有统计显著性，同样具备经济显著性。

表 2 基准回归

(1) (2) (3)
被解释变量：Markdown

关税冲击 0.3153*** 0.3131*** 0.3135***

(0.0402) (0.0394) (0.0393)

企业规模 0.3971*** 0.4010***

(0.0339) (0.0352)

净资产收益率 0.1782 0.3052*

20
26
 S
. -
T. 
Ya
u 
Hi
gh
 S
ch
oo
l S
cie
nc
e 
Aw
ar
d 

仅
用
于
20
26
丘
成
桐
中
学
科
学
奖
论
文
公
示
 



(0.1789) (0.1803)

总资产收益率 3.8792*** 3.8487***

(0.4170) (0.4466)

企业上市年限 -0.2141***

(0.0370)

资产负债率 0.6093***

(0.1253)

股权集中度 -0.1247

(0.1181)

经营现金流 -0.3929*

(0.2308)

托宾 Q值 0.0387***

(0.0112)
时间固定效应 √ √ √
企业固定效应 √ √ √

adj. R2 0.736 0.748 0.749
样本量 31232 31232 31232

注：* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01，下同。

（二） 稳健性检验

表 3从关税冲击度量、劳动力市场势力测算、时间趋势控制和标准误处理等方面检验基

准结果的稳健性。

首先，进行关税冲击的度量。基准回归按照城市—行业关税冲击强度的中位数划分处理

组。为排除影响，稳健性检验第（1）列将核心解释变量替换为连续关税冲击强度与贸易战

后虚拟变量的交互项，以连续变量进行 did估计，第（1）列的估计系数为 0.1627，在 1%的

统计水平上显著为正，说明关税冲击程度越高，企业劳动力市场势力的上升幅度越大。第（2）

列使用企业贸易政策不确定性指标替换基准回归关税冲击。参考 Carballo 等（2018）和

Benguria等（2022），本文利用上市公司年度报告文本构造随企业和年份变化的贸易政策不

确定性指标。具体而言，首先在年报中识别不确定性相关词语，再检索其前后 45个字范围

内是否出现贸易、关税、进出口和贸易壁垒等相关表述，随后统计两类关键词共同出现的频

次，并使用年报总字数进行标准化。该指标能够从企业层面反映不同企业对关税政策变化及

其不确定性的实际感知。回归结果显示，企业贸易政策不确定性在 1%的统计水平上显著为

正。估计结果表明，改变关税冲击的度量并不影响基准回归结果。

第（3）列使用基于超越对数生产函数测算的劳动力市场势力进行稳健性检验，关税冲

击的估计系数为 0.0574，在 1%的统计水平上显著为正。充分说明研究结论并非由柯布—道

格拉斯生产函数及特定投入弹性估计方法所决定。考虑到不同城市和行业可能具有各自的长

期发展轨迹，第（4）列进一步控制城市-时间趋势和行业-时间趋势。加入上述时间趋势后，
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关税冲击的估计系数为 0.3366，仍在 1%的统计水平上显著为正。这说明，基准结果并非由

城市或行业在贸易战前后延续的线性变化趋势解释。

本文的关税冲击指标在城市—行业层面构造，同一城市和行业内的企业面临相同的关税

暴露程度，其回归误差可能受到地区产业结构、市场环境等共同因素影响。为排除这一问题，

第（5）列首先将标准误聚类至企业层面，以控制同一企业不同年份误差项之间的相关性；

第（6）列进一步将标准误聚类至城市—行业层面，以允许同一城市—行业内企业的误差项

存在任意相关。两种聚类方式下，关税冲击的估计系数均为 0.3135，聚类标准误分别为 0.0851

和 0.0833，且均在 1%的统计水平上显著。特别是在按照关税冲击构造层级进行聚类后，核

心结果仍然成立，说明城市—行业内部的共同影响并未改变本文的基准回归结果。

总体来看，改用连续关税冲击指标、贸易政策不确定性指标和超越对数生产函数后，核

心系数均显著为正；控制城市和行业特定时间趋势以及采用不同聚类层级，也未改变估计结

果的方向和显著性。上述检验从变量构造、指标测算、趋势控制和统计推断等方面支持了贸

易冲击提高企业劳动力市场势力的基准回归结果。

表 3 其他稳健性检验

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

连续 did TPU
Translog
函数

城市行业

时间趋势
聚类企业

聚类

城市-行业

关税冲击 0.1627*** 46.8035*** 0.0574*** 0.3366*** 0.3135*** 0.3135***

(0.0412) (9.1693) (0.0216) (0.0427) (0.0851) (0.0833)
控制变量 √ √ √ √ √ √
企业/时间

固定效应
√ √ √ √ √ √

城市/行业-
时间趋势

× × × √ × ×

adj. R2 0.748 0.748 0.730 0.769 0.749 0.749
样本量 31232 31230 31140 31231 31232 31232

（三）平行趋势检验和安慰剂检验

1.平行趋势检验。本文采用事件研究法进行平行趋势检验。具体而言，以 2018年美国

对中国加征关税为事件节点，将 2017年设为基期；考虑到早期样本相对分散，将 2012年及

以前的观测合并为一期，其余年份分别构造年度虚拟变量，并与高关税冲击组虚拟变量进行

交互。模型中的控制变量、企业固定效应和年份固定效应均与基准回归保持一致，具体计算

公式如下：

Markdown�� = � + �∈�
�≠2017

�� ���ℎ�������� × ��
�� +�′��� + �� + �� + ��� （8）

图 1报告了各年度交互项的估计系数及其 95%置信区间。2012年及以前至 2016年的估
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计系数均未在常用统计水平上显著异于 0，政策前系数的联合显著性检验也不能拒绝其同时

为 0的原假设。这表明，在关税冲击发生前，高关税冲击组与低关税冲击组不存在显著的系

统性趋势差异，平行趋势假设获得数据支持。从政策后的动态变化看，2018年的估计系数

已经转为正值，2019年以后，各期估计系数均显著为正，且系数整体呈上升趋势。该结果说

明，关税冲击对劳动力市场势力的影响并非在政策发生当年完全显现，而是经过一定调整期

后逐步增强。这种动态特征既支持基准回归的识别设定，也为企业通过调整经营决策和劳动

投入应对关税冲击提供了初步证据。

图 1 平行趋势检验

20
26
 S
. -
T. 
Ya
u 
Hi
gh
 S
ch
oo
l S
cie
nc
e 
Aw
ar
d 

仅
用
于
20
26
丘
成
桐
中
学
科
学
奖
论
文
公
示
 



图 2 安慰剂检验

2.安慰剂检验。为检验基准结果是否可能由随机分组等因素造成，本文参考 La Ferrara

等（2012）和 Cornaggia 等（2015）的做法，随机置换关税冲击变量，并在保持控制变量、

固定效应和样本范围不变的条件下重复估计 1000次，由此得到虚假关税冲击系数的经验分

布。图 2 显示，随机置换所得估计系数集中分布在 0 附近，密度曲线大致呈对称的钟形分

布，且其取值范围明显小于基准回归得到的真实系数 0.3135。说明仅通过随机配置处理状态

难以得到与基准回归相近的估计结果，这在一定程度上排除了不可观测因素对本文基准回归

结果的影响。

六、机制与异质性分析

（一）市场地位强化效应

关税冲击可能改变行业内部原有的竞争格局，并使企业既有市场地位在冲击应对过程中

发挥更大作用。相较于行业尾部企业，处于优势地位的企业通常拥有更稳定的客户关系、更

强的融资能力以及更完整的供应链网络，因而能够以较低成本调整订单、生产和用工安排。

当部分弱势企业因订单收缩和资金压力被迫压缩经营规模时，优势企业可能进一步巩固其市

场地位，并获得更强的用工调整能力。因此，关税冲击对企业劳动力市场势力的影响可能随

企业市场地位提高而增强。

为检验上述机制，本文根据企业 2007-2017年平均营业收入在事前所属行业中的分位位
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置，将行业前 30%的企业划分为优势企业，将行业后 30%的企业划分为弱势企业。采用政策

实施前的信息进行分组，可以避免政策后的营业收入变化反向影响企业类型划分。表 4 第

（1）列和第（2）列分别报告行业前 30%与后 30%企业的估计结果。考虑到两组系数显著性

不同并不必然意味着组间差异显著，第（3）列进一步合并两组样本，引入关税冲击与优势

企业虚拟变量的交互项。

表 4 第（1）列显示，行业前 30%企业的关税冲击系数为 0.5183，并在 1%的统计水平

上显著。第（2）列中，行业后 30%企业的估计系数为 0.1408，仅在 10%的统计水平上边际

显著，两组组间差异检验的 p值为 0.003。从估计结果看，关税冲击对优势企业劳动力市场

势力的影响明显更大。第（3）列使用合并样本进一步进行检验。考虑到第（1）、（2）列

分别回归时，并未限制两组企业具有相同的年份效应和控制变量系数，因此，合并回归中相

应加入组别与年份以及组别与控制变量的交互项，以保持估计口径一致。其中，关税冲击项

反映行业后 30%企业受到的影响，关税冲击与优势企业虚拟变量的交互项则反映行业前 30%

企业相对于后 30%企业的效应差异。在第（3）列中，关税冲击与行业前 30%企业交互项的

系数为 0.3775，该交互项在 1%的统计水平上显著。

上述结果表明，企业原有市场地位会放大关税冲击对劳动力市场势力的影响。一方面，

优势企业拥有更稳定的订单来源、更强的融资能力和更大的成本调整空间，在面对关税冲击

时不易因短期经营压力退出市场；另一方面，弱势企业受到冲击后可能缩减经营规模甚至退

出市场，使优势企业在行业和相关地区劳动力市场中的相对地位进一步提高。随着劳动者可

选择的替代雇主减少，优势企业能够以更低的相对劳动成本维持生产，其劳动边际收益产出

与工资之间的差距也随之扩大。因此，关税冲击并未削弱企业之间原有的地位差异，反而使

产品市场上的既有优势进一步延伸至劳动力市场。

表 4 市场地位强化效应

(1) (2) (3)
被解释变量：劳动力市场势力

行业前 30% 行业后 30% 交互项

关税冲击 0.5183*** 0.1408* 0.1408*
（0.0954） （0.0843） （0.0836）

关税冲击×行业前 30%
企业

0.3775***

（0.1273）
控制变量 √ √ √

企业/时间固定效应 √ √ √
adj. R2 0.699 0.561 0.693
样本量 9,532 6,948 16,480

（二）成本转嫁效应

关税冲击增加了企业的经营成本和现金流压力。当企业难以通过产品提价、市场重新配

置或者外部融资完全消化冲击时，可能转而调整劳动投入，将部分经营压力传导至员工端。
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需要指出的是，成本转嫁并不单纯表现为员工工资下降，还可能通过削减用工规模、压缩工

资性支出等方式实现。为检验这一机制，本文分别从职工薪酬总额、平均职工人数、人均职

工薪酬和人均营业收入四个方面提供经验证据。其中，前两项反映企业劳动成本和就业规模

的直接调整，后两项则作为识别员工结构变化与劳动强化的辅助性证据。

表 5第（1）列显示，关税冲击对企业职工薪酬总额的估计系数为−0.0601，且在 1%的

水平上显著。换算后意味着关税冲击使企业职工薪酬支出平均下降约 5.83%。第（2）列中，

关税冲击对平均职工人数的估计系数为−0.0861，同样在 1%的水平上显著，对应平均职工人

数下降约 8.25%。上述结果构成成本转嫁的核心证据：关税冲击发生后，企业明显压缩了用

工规模和工资性支出，经营压力由产品市场传导至劳动投入端。

进一步比较可以发现，职工人数的下降幅度明显大于职工薪酬总额的下降幅度。这意味

着企业对劳动成本的调整主要发生在就业数量这一广延边际，而不是通过普遍降低在岗员工

的工资完成。为验证这一判断，第（3）列进一步考察人均职工薪酬。结果显示，关税冲击

的估计系数为 0.0212，表明人均职工薪酬反而提高约 2.14%。这一结果并不否定劳动成本转

嫁机制，而是说明企业采取了减员而非普遍降薪的调整方式。

第（4）列从单位产出角度提供了进一步证据。关税冲击对人均营业收入的估计系数为

0.0714，且在 1%的水平上显著，对应人均营业收入提高约 7.40%。人均营业收入反映的是企

业的表观劳动生产率，而非严格意义上的劳动边际产出，但其显著提高至少说明，在员工人

数下降后，企业并未同步减少单位员工承担的生产任务，而是通过岗位合并、劳动组织调整

或者提高工作强度维持经营活动。

尤其值得注意的是，人均营业收入约 7.40%的增幅明显高于人均职工薪酬约 2.14%的增

幅。换言之，单位员工创造的营业收入增长快于其获得的薪酬增长，表明关税冲击扩大了企

业单位用工产出与工资成本之间的差距。这与企业劳动力市场势力上升的基准结果具有一致

性，也为成本转嫁提供了间接性证据。

表 5 成本转嫁效应

(1) (2) (3) (4)
工资总额 员工人数 人均工资 人均营业收入

关税冲击 -0.0601*** -0.0861*** 0.0212*** 0.0714***
（0.0078） （0.0087） （0.0062） （0.0098）

控制变量 √ √ √ √
企业/时间固定

效应
√ √ √ √

adj. R2 0.957 0.938 0.846 0.808
样本量 30,533 30,533 30,533 30,533
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（三）异质性分析

基准回归刻画的是关税冲击对样本企业劳动力市场势力的平均影响，但企业的生产组织

方式和用工基础并不相同。同一关税冲击下，有的企业可以较快调整资本、技术与劳动投入，

有的企业则更依赖既有劳动力维持生产；不同规模的雇主在融资、订单分散和内部调配方面

也存在差异。因此，本文从劳动密集度维度开展异质性分析。为避免分组变量受到贸易战后

的经营调整反向影响，指标均使用 2007—2017年的企业均值，并按照企业所属行业的中位

数划分为低劳动密集度组和高劳动密集度组。同时以员工人数相对于总资产规模的比值衡量

企业劳动密集度，并在取对数后计算企业贸易战前均值。表 6第（1）列显示，低关税密集

度组中关税冲击的估计系数为 0.6753，且在 1%的统计水平上显著；第（2）列中，高关税密

集度组的估计系数为 0.0904，但未通过显著性检验。

这一结果表明，关税冲击对劳动力市场势力的强化主要出现在劳动密集度较低的企业。

这类企业对既有劳动投入的依赖较弱，在订单受压后更容易通过设备替代、流程重组或压缩

非核心岗位调整生产，劳动投入相对于产出的收缩因而更为明显。相比之下，高劳动密集度

企业需要较为稳定的员工规模维持生产，短期内压缩劳动投入的空间有限，关税冲击对其劳

动力市场势力的影响相对较弱。

进一步地，本文采用 SA指数衡量企业融资约束，并取其绝对值；数值越大，表示企业

受到的融资约束越强。根据企业 2007-2017年 SA指数的均值及所属行业中位数，将低于行

业中位数的企业记为低融资约束组，高于或等于行业中位数的企业记为高融资约束组。表 10

第（3）列显示，低融资约束组中关税冲击的估计系数为 0.2213，在 1%的统计水平上显著；

第（4）列中，高融资约束组的估计系数为 0.4709，同样在 1%的统计水平上显著。两组系数

之差为-0.250，bdiff检验的 p 值为 0.026，表明高融资约束企业受到的影响显著大于低融资

约束企业。

融资条件决定了企业能否通过外部资金缓解关税冲击造成的现金流和订单波动。融资约

束较低的企业可以借助银行信贷、债务融资或内部资金储备缓冲短期压力，因而不必立即将

成本调整集中到工资和就业。融资约束较高的企业缺少这种缓冲渠道，在销售受阻或成本上

升时，更可能通过控制工资支出、收缩劳动投入和重组岗位维持经营，由此扩大劳动边际收

益产出与工资之间的差距。综合两类结果，关税冲击的影响更集中于劳动依赖较低和融资约

束较高的企业，说明企业的要素调整空间与融资能力共同影响关税冲击对劳动力市场势力的

冲击。
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表 6 异质性分析

变量

劳动密集度 融资约束

（1） （2） （3） （4）

低劳动密集度 高劳动密集度 低融资约束 高融资约束

关税冲击 0.6753*** 0.0904 0.2213*** 0.4709***

（0.0838） （0.0627） （0.0744） （0.0674）

控制变量 √ √ √ √

企业固定效应 √ √ √ √

年份固定效应 √ √ √ √

组间差异 p值 - 0.026

调整后 R² 0.708 0.585 0.756 0.646

样本量 13,251 14,012 10,477 16,688

七、结论与启示

本文从企业与劳动者之间收入分配的视角，考察关税冲击的劳动力市场后果。基于 2007-

2024年中国上市公司数据，本文利用贸易战前城市-行业的对美出口结构与美国对华 HS6位

码产品累计加征关税，构造城市—行业层面的关税冲击强度，并以 2018年为事件时点建立

双重差分模型，识别不同冲击暴露程度企业劳动力市场势力的相对变化。研究得到以下主要

结论。第一，关税冲击显著提高了企业劳动力市场势力。在纳入企业固定效应、年份固定效

应及全部控制变量后，高冲击组相对于低冲击组的劳动力市场势力平均上升 0.3135个单位，

约相当于样本均值的 15.47%。事件研究结果显示，贸易战前高、低冲击组不存在显著的趋

势差异；2018年估计系数转为正值，2019年以后逐步显著并总体上升。这种动态变化并不

意味着关税在当期没有影响，而是说明出口市场转换、生产安排重组和用工调整均需要时间，

关税冲击经过企业内部调整后才更充分地传导至劳动力市场。改用连续关税冲击、企业贸易

政策不确定性和超越对数生产函数测算指标，加入城市与行业特定时间趋势，并分别按照企

业和城市—行业层级聚类标准误后，结果依然成立。

第二，关税冲击具有明显的市场地位强化特征。行业前 30%企业的关税冲击系数显著高

于行业后 30%企业，合并样本中的组间效应差异同样显著。该结果表明，关税冲击并未均匀

改变所有企业的劳动力市场势力。优势企业虽然同样承受外部需求收缩，但其客户关系、融

资渠道和供应链网络更为稳定，存续和调整能力更强；弱势企业则更可能收缩经营甚至退出

市场。随着可替代雇主减少，优势企业在产品市场中的既有地位更容易延伸至劳动力市场，

从而获得更强的工资设定能力。

第三，企业主要通过就业数量和劳动组织调整吸收关税压力。关税冲击使职工薪酬总额

和平均职工人数分别下降约 5.83%和 8.25%，而人均职工薪酬提高约 2.14%，人均营业收入
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提高约 7.40%。因此，本文的结果不支持企业普遍削减留任员工工资，而更合理的解释是，

企业首先压缩岗位和用工规模，并通过员工筛选、岗位合并和生产流程重组提高单位员工承

担的经营活动；留任员工的平均薪酬有所上升，但明显慢于人均营业收入的增长。

第四，关税冲击的影响取决于企业的劳动密集度与融资约束。关税冲击对低劳动密集度

企业的影响显著强于高劳动密集度企业，说明劳动依赖较低的企业更容易通过设备替代、流

程重组和非核心岗位压缩调整劳动投入。高融资约束企业受到的影响显著大于低融资约束企

业，表明当外部融资和内部资金缓冲不足时，企业更难跨期平滑订单与现金流波动，因而更

可能将调整集中于用工端。上述异质性进一步说明，关税冲击向劳动力市场势力传导并非自

动发生，而是受到企业要素调整空间和融资条件的共同制约。

本文的研究结论具有以下政策含义。第一，应将稳外贸、稳企业与稳就业置于同一政策

框架。关税冲击不仅造成出口和利润损失，也可能通过企业减员和劳动者外部选择收缩改变

劳资分配。对受冲击企业的信贷、担保和流动性支持，应重点覆盖融资约束较强且具有真实

订单和就业基础的企业，并将稳定就业、规范裁员程序和保障工资支付作为政策评估的重要

内容。政策目标不宜停留在维持企业存续，更要避免短期现金流压力被过度转化为岗位损失。

第二，应着力改善劳动者的外部就业选择。企业劳动力市场势力的形成不仅取决于企业

数量，也取决于劳动者能否低成本地获得岗位信息并在企业、行业和地区之间流动。应完善

跨地区招聘信息共享、公共就业服务和职业技能培训，增强社会保险关系转移接续的便利性，

并针对受关税影响较大的城市—行业提供更有针对性的转岗支持。提高劳动者的岗位可得性

和转换能力，能够从根本上增强劳动供给弹性，减少产品市场冲击向企业工资设定优势的转

化。

第三，应统筹产品市场竞争政策与劳动力市场治理。本文发现关税冲击对行业优势企业

的影响更强，说明产品市场地位可能在外部冲击下向劳动力市场延伸。相关部门在监测行业

集中度、并购和供应链整合时，应同步关注当地雇主集中、招聘收缩、工资支付和劳动合同

执行情况；在支持优势企业开拓市场和稳定供应链的同时，应为中小企业进入与存续创造公

平环境，防止对少数企业的依赖固化为劳动者选择不足。对市场地位较强且集中用工的企业，

还应强化劳动监察和信息披露，降低企业经营调整由劳动者单方面承担的风险。
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字错误；在整理参考文献时，我输入“检查一下参考文献有没有问题”，请 AI检查题名、

作者、年份、卷期、页码及著录格式。AI在聊天记录中指出了个别用词、页码、题名版本和

格式问题，我随后逐项查阅原文及期刊、机构公开记录进行核实，并自行决定是否修改。相

关 AI聊天记录已如实保留并随材料提交。除上述两项辅助检查外，AI未参与选题、文献阅

读、研究设计、数据处理、程序运行、实证分析、结果解释或论文写作。（具体聊天记录见

下方）

最后，感谢家人在研究过程中给予我的理解、陪伴与支持，使我能够专注学习并顺利完

成本项研究。谨向所有给予我帮助的人致以诚挚谢意。

附：聊天记录
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