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中国采取“以牙还牙”策略，既通过强硬反制增加美国经济衰退风险，又通过争取 90 天转口贸易窗口降低了博弈成

本，同时为全球展现抗衡美国霸权的“大国范本”。 

传统上受制于美国市场依赖、军事绑定和美元霸权的非美国家，在中国示范效应下开始重构博弈策略。中国展现的制

衡能力使非美意识到过度倒向美国可能丧失中国市场，从而提升其与美国谈判的议价信心。 

G2 关税的博弈实为多方、动态的博弈，中国通过强化与日韩、东盟、欧盟的合作，构建非美国家的经贸协同体系。这

种外部破局路径不仅削弱美国关税壁垒的实际效力，更可能通过第三方国家的集体行动打破博弈平衡，成为取胜之匙。 

 

风险提示 
美国超预期关税引发贸易伙伴反制，并升级贸易战；美国以内部政府效率改革为优先事项，并淡化对外策略。 
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博弈论告诉我们，在经典的多人重复博弈场景中，最优的策略其实是最简单的“以牙还牙”，英文叫“Tit for Tat”，

也就是中国古话说的“人不犯我，我不犯人；人若犯我，我必犯人”。 

特朗普“对等关税”的税率诞生于荒诞的算法，所以本质不是贸易问题，而是博弈问题，接下来的核心是谈判。 

对于美国而言，与中国这样的大国谈判并没有太多实际好处，更多是寻求面子上的让步，以便在政治上有所交代。向

大国兜住“面子”后，向小国则要力争“里子”，关注更实际的经济利益。 

这也是整个关税问题的核心目的，并非像纳瓦罗、莱特希泽等理想主义者所期望的那样，通过一堵高高的关税墙来推

动美国制造业回流和自主产业化，而是通过获取经济利益解决美国内部的财政问题，让美国政府债务可持续。 

 

一、中国“以牙还牙”的艺术 

美国挑起关税战之后，中国“以牙还牙”的博弈策略，不仅给美国经济带来了额外的衰退担忧，也在破解美国的谈判

筹码。 

今年 4 月，多家华尔街投行下调了美国经济增长预测，上调了美国经济衰退和美股下跌概率，因为美国的破坏性政策

将引发报复性关税，从而对商业情绪和供应链构成重大打击
1
。 

另一方面，“以牙还牙”策略为其他国家赢得了 90 天的缓和期，实则为中国企业争取到 90 天的转口贸易时间窗口。

在“压力测试期”内，制造业企业可制定贸易摩擦背景下的应对策略，并与供应商及客户们进一步探索拓展出口转口

的可能性。于中国而言，拉长博弈的战线意味着更低的博弈成本和代价。 

 

图表 1：2023 年中国对外直接投资存量（ODI）地区分布（$blns） 

    

来源：Wind，国金证券研究所 

 

二、非美国家从“被迫服软”，到“权衡利弊” 

特朗普的底牌有三张：一是利用其他国家对美国经济的依赖度，美国市场是许多经济体量较小的非美国家的主要外需

依靠。二是利用美国的军事力量作为筹码，通过掌控部分国家的军事安全要求其增加军费开支。三是使用美元霸权，

借助美元这一全球主要储备货币来做文章。面对特朗普的极致施压，部分非美缺乏有力的谈判筹码，原本不得不付出

实际的经济利益。 

                                                 
1 https://mp.weixin.qq.com/s/JMHqKeCknoCVfexhaHfePg 
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韩美之间的谈判就是一个典型的“非美小国范本”： 

一是韩国可以增加购买美国商品。据悉韩国有意增加美国能源产品采购，并在近期考虑投资阿拉斯加液化天然气项目

（Alaska LNG），日本也可能加入该协议，共同承担修建管道的费用、服务费用
2
。 

二是韩国可以直接投资美国造船业。为实现北美经济大循环中的船只自主可控，美国希望在韩国的帮助下控制如巴拿

马运河等全球重要经贸航线。韩国的造船业市场份额受到中国造船业挤压，也存在帮助美国实现这一目的的意愿。 

三是韩国可能被迫承担更多驻韩美军费用。现行的《韩国军事协议》经过八轮谈判才达成，韩国最终同意将驻韩美军

的军费贡献提高到 1.52 万亿韩元（约合 11.3 亿美元），并持续到 2030 年。如今距离这一协议签订仅过去 6 个月，特

朗普再次呼吁韩国扩大国防费用分摊，并将其与关税问题挂钩
3
。 

 

图表 2：韩国出口占 GDP、对美贸易顺差占 GDP（%） 

   

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 3：2023 年全球造船业市场份额结构（以总吨位测算，%） 

    

                                                 
2 https://www.cnbc.com/2025/04/20/trump-tariffs-push-asian-partners-to-weigh-investing-in-alaska-lng-project.html 
3 https://www.chosun.com/english/national-en/2025/04/10/5JRKB4O5TBDG5N6DEPV3Q3YERY/ 
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注：不包括军舰、游艇、渔船、海上平台和驳船。 

来源：UN Trade and Development，国金证券研究所 
 

因此，中国释放出来的“以牙还牙”博弈策略，给予非美国家一个认清时势的机会。中国在展现“大国范本”的同时，

也给非美国家释放出新信号： 

第一，中方强硬的态度能使美国的谈判筹码逐渐减少，最终为了结束谈判而付出的代价或远低于直接妥协。 

第二，一些国家不仅与美国有经贸关系，与中国也存在密切往来。如果因过度倒向美国而损失了中国供应链或者市场，

结果可能得不偿失。 

以越南为例，美国是越南最大的单一出口国，2024 年越南对美出口占其全部出口额的 30%，对美出口贡献了其当年 GDP

的 26%，这种高度依赖使得越南在与美国的贸易谈判中处于相对弱势的地位。然而越南的第一大进口国是中国，2024

年越南从中国进口占其全部进口的 39%，其中九成以上为生产性原材料
4
。为满足美国胃口而伤害中国，于越南经济是

无法承受的。对于非美国家来说，制衡特朗普关税霸权的筹码，也包括了与具备韧性和广度的中国制造业更广泛的合

作。 

 

图表 4：2024 年越南前十大出口目的地（$blns） 

    

来源：越南国家统计局，国金证券研究所 
 

 

                                                 
4 https://vn.mofcom.gov.cn/jmxw/art/2024/art_79adbf8f11164c9b8e7fad136afdf669.html 
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图表 5：2024 年越南前十大进口来源地（$blns） 

    

来源：越南国家统计局，国金证券研究所 
 

 

三、关税博弈，本质上是多方动态博弈 

与中国谈判，是第三方国家改变与美国谈判处境的关键。一旦各国从中国获得更多基础设施和制造业支持，便会影响

到他们与美国之间的博弈处境，不仅能减轻其被美国“敲诈”的痛苦，还能提升当地的基础设施建设，深化产业链的

深度和广度。 

反过来对中国而言，如果能与其他国家的关系在贸易领域取得突破，G2 的关税攻守之势也就发生逆转。因此，中国

政策的思路顺序清晰，先“外”后“内”，时下与周边国家的谈判和外交是我们的首要任务。中央周边工作会议于2025

年 4 月 8 日召开，其规格之高足见外交的重要性。 

在实践上，中国正与日韩、东盟和欧盟积极改善贸易关系： 

与日韩，中国正在深化“面向未来的战略性协作”，在 RCEP 既有成果基础上，探索更高标准的制度型开放体系
5
。 

与东盟，中国通过出海、制造业和技术输出，减轻东盟与美国谈判的痛苦，加强中国与东盟之间经济合作的同时，也

降低了中国与美国谈判的门槛和难度。 

与欧盟，双方谈判进展迅速，拜登曾怂恿欧盟对中国新能源车整车出口加征关税，但目前看来取消的概率很大，最终

可能达成“最低价格”协议，既照顾到欧洲本土新能源车生产的竞争力，也尊重了市场经济规律。接下来，中国新能

源车企业可能会在欧洲建厂，通过技术输入带动欧洲传统汽车制造就业，解决产能过剩问题，实现双赢。 

对等关税本质上是一个多方动态博弈，评估关税战前景的核心也绝不是计算税率。这是因为“对等关税”关税税率充

满随意性的计算方式，鉴别商品豁免与否的难度之高，以及实际执行层面海关人力欠缺的客观事实，均注定了“对等

关税”不可能持久存在。将阶段性关税税率作为前提假设来推算中国静态出口的变化，价值会非常有限。 

透过特朗普漫天要价、极限施压“谈判艺术”，我们的注意力还是应当回归到关税的本质——博弈之上。未来，需要

观察的是美国还有无牌可打，是 G2 各自的经济耐受力和政策储备，以及各自与第三方国家的谈判进展。 

关税博弈的平衡，也许将在非美国家之间打破。 

 

 

风险提示 

美国超预期关税引发贸易伙伴强烈反制，引发贸易战升级；美国以内部政府效率改革为优先事项，并淡化对外策略。 

  

                                                 
5 https://sd.china.com/cjzx/20000936/20250415/25958382_all.html  
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