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核心观点： 

事件：5月 28日周三，美国国际贸易法院（CIT）裁定特朗普政府所有基

于 IEEPA法案加征的关税均无效，要求停止征收相关关税。美国国际贸

易法院三位法官组成的合议庭认为，《国际紧急经济状态权力法》

（IEEPA）并未授权总统干预正常贸易，因此特朗普总统无权利用 IEEPA

对全球无限制性地加征关税，并要求特朗普在 10 天之内发布永久禁止滥

用 IEEPA 的新行政命令。目前，特朗普政府已经向联邦巡回法院提出上

诉，质疑联邦贸易法院的权威性。 

美国国际贸易法院禁令覆盖哪些关税政策？特朗普上任以来颁布的关税政

策中，大部分通过国际贸易法方式落地。其中包括 2 月、3 月对墨西哥、

加拿大和中国施加的芬太尼关税和 4 月“解放日”颁布的全球对等关税

（目前税率为 10%+），但不包括上一任期对华加征的 301 关税和这一任

期现存和新增的 232 特定产品关税，例如 25%钢铝关税和 25%汽车关税

等。本次联邦贸易法院认定 IEEPA 关税无效后，特朗普上任后颁布的对

等关税政策及芬太尼关税政策或将面临暂停，甚至永久失效。 

美国国际贸易法院裁决的理由是特朗普严重越权违宪。法院认为，特朗普

政府以贸易逆差和进口依赖为由宣布“经济紧急状态”，不符合 IEEPA 所

要求的“异常且非同寻常的威胁”标准。同时，IEEPA 并未赋予总统在非

战争或国家安全紧急状态下对全球商品加征关税的权力，且关税政策属于

重大经济决策，需有明确的国会授权。当前，总统在缺乏具体授权的情况

下单方面实施广泛关税，违反了宪法对行政权力的限制。因此，法院裁定

特朗普政府根据 IEEPA 实施的所有关税政策无效，命令美国海关与边境

保护局（CBP）停止征收相关关税，并永久禁止执行。 

过去是否有类似诉讼发生、结果如何？特朗普上一任期也曾发生类似案

件。2017 年 1 月 27 日，特朗普签署穆斯林移民禁令（13769 号行政

令）。数天之后，华盛顿州对此提起诉讼，华盛顿州法院随后发布了一项

全国性的临时限制令，要求暂停执行移民禁令中的部分条款。之后，特朗

普政府向联邦第九巡回法院提起上诉，并要求暂缓执行（stay）地方法院

的临时限制令，但巡回法院驳回了这一请求，仍然依照上诉程序安排了口

头辩论（oral arguments）。该案件经历多轮行政令调整和诉讼，最终移交

美国最高法院裁决，时间跨度 17 个月，且相关行政命令收到地方法院挑

战期间均暂停执行。 
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本次特朗普关税诉讼或经历多轮“推拉”，但短期内可能暂停相关关税。

与 2017 年移民禁令案的诉讼流程相似，本次联邦贸易法院认定 IEEPA 关

税无效后，预计美国现行大部分关税政策或将被暂停一段时间。而特朗普

政府方面可能①再次要求暂缓执行（stay）国际贸易法院的永久禁令，或

者②选择通过发布新的 IEEPA 或其他法律依据的关税命令来替代被暂停

的关税政策。但是，依据 2017 年经验及本次裁决严重性，巡回法院驳回

“暂缓执行”请求的概率较高，而地方法院也可能拒绝执行替代性行政

令。司法机关方面，如果下一步巡回法院依然认定特朗普关税非法，则关

税越权案诉讼过程可能再次经历多轮“推拉”，最终诉至最高法院，而最

高法院可能通过或驳回修订后的关税行政命令。 

关税政策风险是否从此解除？还有哪些加关税方式？尽管本次国际贸易法

院裁定特朗普 IEEPA 关税无效，但特朗普政府仍可能通过其他手段达成

加征关税的目的，包括通过 232、301、122、338 条法案落地关税政策。

232 法案适用于进口产品威胁国家安全的情形，需要经过商务部审查确认

威胁确实存在，调查需要 9 个月左右。目前铜、木材、半导体、药品、关

键矿产品、卡车等商品已经在调查过程中，预计 2025 年 11 月完成调查，

届时特朗普政府或将推出新一轮关税。301 法案适用于不公平贸易的情

形，需要经过美国贸易代表（USTR）调查，同样需要数月时间。122 法

案适用于美国出现严重国际收支赤字的情况，可以立即加征关税，但关税

税率上限为 15%，持续时间不超过 150 天，除非国会立法延长。338 法

案则适用于其他国家歧视美国商品的情形，同样可以较快落地，总统有权

最高加征 50%关税。 

特朗普政府仍可能通过其他途径加征关税，但现实约束正在增加。在特朗

普可能使用的其他关税法律工具中，122 关税和 338 关税落地速度最快，

无需国会审查，但从未有过使用先例；232 关税或 301 关税落地速度慢，

需要经过调查、听证、立法等程序，过程长达数月，但有部分已经在进行

过程中，有丰富的使用先例。我们提示，在特朗普“关税、减税、制造业

回流”的整体执政思路不变的情况下，特朗普将持续尝试推动关税政策落

地。我们预计，这一任期特朗普对全球加征 10%左右关税、对特定商品加

征 25%关税、及对中国施加贸易和科技打压的政策方向或保持不变，但后

续关税政策落地可能面临国会审查、司法诉讼、和美国经济和政治压力等

多方面制约，其政策波动性有望逐步下降。 

对美国市场来说，IEEPA关税暂停将利好风险偏好上行，但仍需关注后续

政策和经济环境变化的不确定性。美国国际贸易法院裁定特朗普 IEEPA

关税无效之后，预计短期内美股市场整体风险偏好进一步修复。但从宏观

环境来看，本次事件的影响或更多在于加速美国市场从关税政策风险事件

主导的波动行情回归至经济和企业基本面主导的定价逻辑，而远期政策与

经济风险暂未完全解除。鉴于目前市场已经从底部修复，关税政策暂停或

给予市场进一步回补 2-4 月跌幅的动力。关税之后，美国能否达成政策确

定性增加、经济预期修复、降息预期抬升的宏观共振则决定着下一阶段市

场的上行空间。我们提示，短时间内特朗普再次高举关税大棒的风险有所

放缓，但当前仍然难以排除特朗普关税诉讼情况发生变化、关税以其他形



宏观经济点评  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 3 

式出台的不确定性，需要持续跟踪观察。此外，建议关注美国减税法案进

展、经济数据、企业基本面和美联储降息等宏观因素变化能否“续航”美

国经济稳健增长、市场维持积极表现。 

 

风险提示：美国经济下行超预期，特朗普政策超预期。 
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相关图表 
图1 特朗普关税政策工具箱 

 
资料来源：美国国会，American Action Forum，联储证券研究院 

图2 2025年特朗普关税政策一览表（截至 5月 29日） 

 
资料来源：Tax Foundation，联储证券研究院 

风险提示 

美国经济下行超预期，特朗普政策超预期。 

理由及行动 达成条件 所需时间 有无先例 类型

以威胁国家安全为理由：

禁止各类贸易

以威胁国家安全为理由：

施加关税/贸易限制

以贸易伙伴违反贸易协定承诺为理由：

施加关税/贸易限制

退出贸易协议

以保护美国国内产业免受损害为理由：

施加关税/贸易限制

以其他国家歧视美国产品为理由：

施加最高 50%的关税/贸易限制

以出现严重国际收支赤字为理由：

施加最高 15%的关税，最长150天

施加关税/贸易限制

8-12个月

立即生效

立即生效

数月

约9-12个月

数月

短期关税
有

（但没有关税先例）

301调查 美国贸易代表调查 有

232调查 商务部调查 有

长期关税

短期/长期关税

无

无

有

立即生效

路径

国内贸易法

国际贸易法

338调查
总统宣布即可生效

（国际贸易委员会事后收集信息）

国际紧急经济权力法

（IEEPA）

宣布国家进入紧急状态，事前与国

会协商

122调查 总统宣布即可生效

201调查 美国国际贸易委员会调查

贸易关系 取消最惠国（PNTR）
对华无先例

（曾提交提案但未通过）
国会立法

目前仅朝鲜、古巴、俄罗斯和白俄罗斯四个

国家不属于美国的贸易最惠国

类别 目标 日期 受影响进口额 适用税率 授权法源

加拿大
2月1日宣布；原定2月4日实施但延迟30天；3月4

日生效；3月5日、6日追加30天豁免期
2530亿美元（豁免生效期间）

非能源类25%；能源

与钾肥10%

《国际紧急经济权力法》

(IEEPA)

墨西哥

2月1日宣布；原定2月4日实施但延迟30天；3月4

日生效；3月5日、6日追加30天豁免期（针对

USMCA贸易协定商品和汽车及汽车零部件）

2360亿美元（豁免生效期间） 25%
《国际紧急经济权力法》

(IEEPA)

中国
2月1日宣布；2月4日生效（10%）；3月4日增加

10%（共20%）
4300亿美元

初始10%；后提升至

20%

《国际紧急经济权力法》

(IEEPA)

对等关税 全球大部分国家

2月13日宣布；4月1日提出建议；4月2日签署；前

10%于4月5日生效；额外对等关税从4月9日起推

迟90天

2万亿美元，不包括汽车、钢铁、铝、

能源和加拿大、墨西哥商品
10%

《国际紧急经济权力法》

(IEEPA)

钢铁与铝 2月10日宣布；3月12日生效
290亿美元钢铁、120亿美元铝关税豁

免被取消；新增衍生品440亿美元
25% 《贸易扩展法》第232条

汽车 2月12日宣布；4月2日生效
汽车1530亿美元；汽车零部件2790亿

美元
25% 《贸易扩展法》第233条

铜 2月25日启动调查；11月22日提交报告 170亿美元 - 《贸易扩展法》第232条

半导体与药品 1月27日宣布；2月18日明确税率；生效日期未定 - 25%以上 《贸易扩展法》第233条

木材及衍生品 3月1日宣布；报告11月26日提交 木材及木制品229亿美元 - 《贸易扩展法》第232条

农产品 3月3日宣布；4月2日生效 - - -

卡车 4月22日启动调查 - - 《贸易扩展法》第232条

关键矿产品 4月15日启动调查 - - 《贸易扩展法》第233条

芬太尼关税

特定行业/产

品
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