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宏观观点 
 
 

特朗普对等关税法院受挫，有待更换法律依据 
  
 
⚫ 核心观点 

北京时间 5 月 29 日上午，美国国际贸易法院推翻了特朗普总统

关于对等关税的行政措施。三名法官表示，对等关税已超越《国际紧

急经济权力法》（IEEPA）授予总统的权限。 

法院指出，IEEPA 中的“调节……进口”一词并未授权总统征收

无上限的关税；此外，法院提及《1974年贸易法》122条款的存在，

证明了即使“美国国际收支逆差巨大且严重”，也无需动用紧急权力，

总统只需在规定的程序限制下采取有限的补救措施即可。 

此次判决对总统滥用 IEEPA加征关税的合法性提出了质疑，若判

决最终落地，意味着包括 10%基础关税、对等关税，以及以“国家紧

急状态”为由（如芬太尼、加墨边境问题等）对特定国家实施的相关

关税均应当被取消；但不影响基于 232条款和 301条款的其他关税，

包括对钢铁、铝、汽车等特定行业的关税。法院要求行政当局在判决

后 10 天内停止征收相关关税，但没有规定退还已经征收的关税。特

朗普政府已经向联邦巡回上诉法院递交了上诉通知，但在 10 天内几

乎不可能取得实质性进展。 

本次判决增加了关税政策的不确定性，但特朗普政府仍可以通过

其他的替代方案来征收关税，包括前文所述的 122条款、此前曾使用

过的 232 条款和 301 条款。《1974 年贸易法》122 条款允许总统在存

在严重国际收支赤字时征收临时关税，但设定了具体限制，包括 15%

的税率上限和最长 150 天的期限。232 条款作为《1962 年贸易扩展

法》的一部分，授权美国总统可以调整从其他国家进口的商品或材料，

如果这些进口被认为威胁到国家安全，总统可以通过关税或其他手段

进行调整。但 232条款需要商务部调查特定商品进口是否可能威胁到

国家安全，流程上较为繁琐。2 月份宣布的钢、铝、汽车等特定行业

关税就是基于 232条款征收的，此外，药品、半导体、木材、关键矿

物和卡车等商品正处于调查进程中。《1974年贸易法》301条款在 2018

年中美贸易摩擦中被频繁使用，同样需要先进行调查，但今年以来没

有新出台的基于 301条款的关税，原因可能是此前的关税仍在实施，

且 2024年拜登政府时期还进行了扩展，对华剩余加征空间并不大。 

总体来看，此次裁定无疑限制了特朗普政府加征关税的幅度，削

弱了其在对外贸易谈判中的地位。为了增加谈判筹码，特朗普政府潜

在的可能选项是：短期内依据 122 条款征收不超过 15%的关税，以替

代 IEEPA 下的全面关税，为后续基于 232条款或 301条款的特定行业

关税争取调查和立法的时间窗口。 

⚫ 风险提示： 

高级法院审理结果存在不确定性；贸易谈判进程反复。 
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投资评级标准 类型 评级 说明 

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
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中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

可转债 

评级 

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间 
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免责声明 
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致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

中邮证券可发出其它与本报告所载信息不一致或有不同结论的报告。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于
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本报告版权归中邮证券所有，未经书面许可，任何机构或个人不得存在对本报告以任何形式进行翻版、修改、节选、

复制、发布，或对本报告进行改编、汇编等侵犯知识产权的行为，亦不得存在其他有损中邮证券商业性权益的任何
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中邮证券对于本申明具有最终解释权。 
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