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核心观点： 

特朗普出台“对等关税”仅仅一周后再次反转。4 月 2 日，特朗普对外公

布对等关税，对全球 185 个贸易伙伴加征 10%-50%不等的关税税率，整

体加征关税的范围和幅度大幅超出市场预期。4 月 9 日，特朗普又对外宣

布暂停所谓对等关税 90 天（中国除外），仅仅一周时间内关税政策再次反

转。原先 4 月 2 日特朗普“对等关税”分为 10%的基准关税和“一国一

议”的对等关税两部分，后者是根据 2024 年美国与其他国家贸易逆差和

进口额的比值逐一定制的。而 4 月 9 日特朗普暂停的正是这部分逐一定制

的对等关税，而保留了对原先收对等关税影响国家 10%的基准关税。本次

对等关税暂停不包括中国；美国当前对华关税已达 145%。 

4月 11日美国豁免电子、半导体产品对等关税，但两天后声明半导体关

税即将落地。当地时间 4 月 11 日晚间，美国海关悄然发布通知，宣布暂

时豁免手机、电脑、半导体零部件等 20 余类电子产品，免征对等关税，

而且此次豁免关税的对象包括中国生产及组装的电子产品和半导体零部

件。随后，4 月 13 日，美国商务部长卢特尼克（Howard Lutnick）威胁

称，电子产品关税豁免是“暂时性的”，美国预计在 1-2 个月内推出新的

半导体关税方案，预计将以 232 关税的形式落地。尽管短期内国内电子、

半导体产品免受当前美国对中国加征的高额关税，但后续相关关税政策变

化的风险仍强，需要持续关注。 

近期特朗普关税连续“让步”或受到美债市场震动、政府债务危机影响。

4 月 2 日对等关税落地后，美国市场遭受严重冲击，甚至出现股债汇同步

下跌的情形。4 月 8 日，美国 3 年期国债拍卖表现惨淡，尾部利差达

2.4bp，表现出市场美债需求低迷。4 月 11 日，10 年期美债收益率已经上

行至 4.48%，较 4 月 4 日的 4.01%上行 47bps。债市波动增加，海外对冲

基金、美国国内养老金等关键买主开始抛售美债，严重动摇美债避险资产

地位。另一方面，美国财政一直运行在收不抵支的边缘，美债市场波动将

影响政府债务。当前，美国国债超过 36 万亿美元，占美国 GDP 的

125%，且美国政府每年的国债利息支出占财政收入的 30%。2025 年 6

月，美国将会有约 6 万亿美元的美债到期，届时美国政府将会面临借新还

旧的压力。叠加近期美国参众两院先后通过了 2025 年政府预算议案，进

一步放开后续减税、增赤议案落地的法律限制，因此如果美债利率进一步

上行，美国政府进一步举债的成本将大幅上升。特朗普政府官员也承认，

债券市场对关税的反对情绪反应影响了暂停关税的决定。短期内，债市震
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动和政府债务风险的压力或为特朗普关税无法继续升级的现实约束。 

截至 4月 15日，特朗普已经生效包括全球对等关税、重点商品关税、和

芬太尼关税三方面关税政策。对等关税方面，中国当前面临 125%对等关

税，除中国外，其他国家对等关税已调整为 10%，原本 10%-50%的对等

关税延期 90 天执行。重点商品关税方面，当前已落地钢铁和铝 25%全面

关税、汽车 25%关税，而铜、半导体、药品、木材板材、农产品的特定商

品关税实施方案正在推进，暂未生效；所有已经生效和暂未生效的特定商

品均豁免对等关税。芬太尼关税方面，美国对中国 20%和对墨西哥、加拿

大各 25%的芬太尼关税持续生效中。目前，美国对中国加征关税整体税率

至少达到 10%+10%+125%=145%。 

下阶段仍不宜低估特朗普关税政策变化空间，但现实约束下特朗普关税政

策或有阶段性放缓可能。对比特朗普《美国优先贸易政策备忘录》所描绘

的“关税版图”，目前特朗普在“解决不对等贸易”和“经济安全”两方

面取得较多进展，具体体现在对全球施加对等关税和对一系列特定商品加

征关税或威胁加征关税。然而，当前暂未浮出水面的关税计划核心是对华

关税。尽管当前美国对华关税已经达到了 145%的极值，但对照关税备忘

录，特朗普拟定的一系列对华关税政策，包括最惠国关系调整、第一阶段

贸易协议审查、301 关税的再审查、以及对华非关税限制（投资限制、出

口限制、技术限制等），均未开始实施。同时，当前对等关税豁免的铜、

药品、半导体等特定商品关税或在中期内逐步落地。因此，中长期来看，

仍不宜低估特朗普关税政策的变化空间，及对华关税的影响上限。但是，

考虑到近期特朗普政府面临美国国债、科技公司、美国经济衰退、美国选

民情绪等多重政治、经济压力，短时间内，特朗普再次对全球高举关税大

棒的风险或有所放缓，尽管当前仍然难以排除特朗普关税政策再次升级或

出现反复的不确定性，需要持续跟踪观察。 

 

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 4月 2日后，特朗普对等关税最新变化及其他国家反制或谈判进展 

 
资料来源：美国海关和边境保护局、美国白宫、中国政府网、CNN、CBS，联储证券研究院 

图2 2025年特朗普关税政策一览表（截至 4月 15日） 

 
资料来源：Tax Foundation，联储证券研究院 

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日加码

（共20%）
4300亿美元

初始10%；后提升至

20%

《国际紧急经济权力法》

(IEEPA)

全球 对等关税

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；除中国外，特定国家/地区的

增幅将于4月9日推迟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%；对中国125%

《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% -

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 -

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 - - -

目标

特定国家/地

区

特定行业/产

品
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图3 特朗普《美国优先贸易政策》备忘录 

 
资料来源：美国白宫，联储证券研究院 

 

章节 政策 有关部门

a 调查货物贸易逆差原因及影响，建议采取措施如全球补充关税等。 商务部、财政部、贸易代表

b 建立外部税务署征收关税等来自外国收入的现金。 财政部、商务部、国土安全部

c 美国贸易代表审查识别他国不公平贸易行为，依据法规建议采取行动纠正。
贸易代表、财政部、商务部、贸易

和制造业高级顾问

d 美国贸易代表启动 USMCA公开协商程序，评估其对美国的影响并报告运作况及相关事项。 贸易代表

e 审查评估主要贸易伙伴货币汇率政策做法，打击货币操纵行为，确定货币操纵国家。 财政部

f 审查现有贸易协定并建议必要修改，以实现与贸易国之间的互惠互利。 贸易代表

g 确定可谈判协议国家，为美国相关群体争取出口市场准入。 贸易代表

h 审查反倾销和反补贴税相关政策法规及核查程序， 商务部

i 酌情考虑修改评估 800 美元或以下免税最低限度豁免制度造成的关税损失及违禁品风险。
商务部、财政部、国土安全部、贸

易和制造业高级顾问、贸易代表

j 调查外国对美国公民或公司的歧视性或域外税收情况。 财政部、商务部、贸易代表

k 审查所有贸易协定，确保所有贸易协定的利于美国工人和制造商而非他国家。 贸易代表、贸易和制造业高级顾问

a 审查中美经济贸易协定，确定中国是否按协定行事，必要时征收关税。 贸易代表、贸易和制造业高级顾问

b 重新评估2024年5月结束的 301关税4年审查报告，考虑额外关税修改，特别是关于工业供应链和通过第三国规避关税的行为。 贸易代表

c 调查中国其他不合理或歧视性的行为、政策和做法，并建议应对行动。 贸易代表

d 评估与中国建立永久正常贸易关系（最惠国关系）的立法提案及修改建议。 商务部、贸易代表

e 评估美国授予中国个人知识产权现状，确保实现互惠平衡待遇。 商务部

a 对美国工业和制造业基础进行经济和安全审查，评估是否需要启动相关调查，调整威胁美国国家安全的进口。 商务部、国防部

b 审查钢铁和铝实施的排除、豁免和其他进口调整措施的有效性
总统经济政策助理、商务部、贸易

代表、贸易和制造业高级顾问

c 审查出口管制制度 国务卿、商务部

d 审查 ICTS 制定的联网汽车规则，考虑扩大对ICTS交易的管制 商务部

e 评估“关于美国在相关国家对某些国家安全技术和产品的投资的规定”是否包含足够的控制措施以应对国家安全威胁 财政部、商务部

f 评估外国政府财政捐助或补贴对美国联邦采购的扭曲影响，提出打击扭曲的建议。 管理和预算办公室

g 评估来自加拿大、墨西哥、中国等地的移民和芬太尼流动情况，并提出解决这一问题的适当措施。 商务部、国土安全部

Section 6. 一般规定（备忘录不具有法律效力）

Section 2. 解决不公平和不平衡贸易

Section 3. 与中国的经济贸易关系

Section 4. 其他经济安全事项

Section 1. 背景介绍

Section 5. 报告（要求2, 3, 4节相关研究和调查报告于4月1日完成并递交总统）
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图4 4月 2日特朗普“对等关税”名单 

 
资料来源：美国白宫，联储证券研究院 

图5 特朗普 4月 2日“对等关税”部分征税税率与贸易逆差-进口比对比（%） 

 
资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 

风险提示 

美国就业下行超预期，特朗普政策负面影响超预期。 
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中性 相对表现与市场持平 

看淡 相对表现弱于市场 
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