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事项：

美东时间 4 月 2 日，美国总统特朗普宣称大幅提高关税以提高美国国内的竞争优势，应对贸易失衡的现状。

具体来看，美国宣布对部分国家征收较高的对等关税，其他国家征收 10% 的基础关税，对等关税细节如

表 1所示。值得注意的是，基准和对等关税属于叠加关税，是在现有关税上的额外征收。但部分商品可以

豁免对等关税，依然维持之前的关税税率，包括钢铝、汽车及零配件、铜、药品、半导体、木材、黄金以

及美国无法获得的特定矿产和能源。目前来看，加征 34%对等关税后，美国对中国累积关税达到 54%。（如

果考虑到 2018-2019 的 301 关税，累计对华有效关税更高，估计在 66%左右）

表1：美国加征对等关税国家及税率一览

加征对等关税国家清单 对等关税税率加征对等关税国家清单 对等关税税率

中国 34% 秘鲁 10%

欧盟 20% 尼加拉瓜 18%

越南 46% 挪威 15%

中国台湾 32% 哥斯达黎加 10%

日本 24% 约旦 20%

印度 26% 多米尼加 10%

韩国 25% 阿联酋 10%

泰国 36% 新西兰 10%

瑞士 31% 阿根廷 10%

印尼 32% 厄瓜多尔 10%

马来西亚 24% 危地马拉 10%

柬埔寨 49% 洪都拉斯 10%

英国 10% 马达加斯加 47%

南非 30% 缅甸 44%

巴西 10% 突尼斯 28%

孟加拉国 37% 哈萨克斯坦 27%

新加坡 10% 塞尔维亚 37%

以色列 17% 埃及 10%

菲律宾 17% 沙特阿拉伯 10%

智利 10% 萨尔瓦多 10%

澳大利亚 10% 科特迪瓦 21%

巴基斯坦 29% 老挝 48%

土耳其 10% 博茨瓦纳 37%

斯里兰卡 44% 特立尼达和多巴哥 10%

哥伦比亚 10% 摩洛哥 10%

资料来源：美国白宫官网，国信证券经济研究所整理
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解读分析：美国经济滞胀风险加大，中国经济“以内补外”

对美国经济影响：关税带动制造业回流相对“理想化”，美国经济存在滞胀风险

白宫声明重点强调了加征关税的目的之一即平衡美国商品贸易逆差，促进制造业回流美国。但目前来看，

美国制造业回流仍属于初始阶段，制造业就业以及产出水平均处于历史偏低位置，加征关税短期内无法对

美国经济增长形成新的支撑，反而会增加美国经济滞胀压力。

图1：美国制造业就业占比极低

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

图2：美国制造业对产出贡献极低

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

通货膨胀方面，特朗普加征关税一定程度增加本土制造商的进口成本，进一步助长商品通胀。美国通胀压

力难言缓解，一方面，美国通胀内生粘性本身较强，目前核心 CPI 通胀仍高于 3%，降温速度放缓，且较
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2%的目标水平仍有差距。另一方面今年以来商品通胀有明显回升迹象，核心商品价格环比增速连续 6 个月

高于近一年的平均水平，叠加特朗普关税影响，今年商品通胀恐接棒服务通胀成为新一轮通胀的主力支撑。

经济增长方面，特朗普加征关税带来的成本增加恐冲击居民消费需求。消费是疫情后美国经济韧性的主要

支撑，但目前来看，美国居民消费强劲恐难以延续。一是居民收支存在“失衡”迹象。自去年 12 月以来，

美国居民薪资同比增速出现显著下滑，从 5%的平台位置降至 4%以下，但消费增长保持稳定，这意味这美

国居民正消耗储蓄支撑高消费倾向，考虑到居民超额储蓄已经耗尽，“低储蓄”+“高消费”难以为继。

二是居民财富效应大概率走弱。近几年美国居民显著增配了股票资产，截至 2024 年四季度，美国居民股

权与基金资产占金融资产比重升至 38%，为疫情以来的最高水平。考虑到美股估值已位于历史较高位置，

特朗普激进的关税政策带动美股剧烈波动，居民财富缩水将进一步影响居民消费意愿。

图3：美国居民收入增长弱于支出增长

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

图4：美国居民超额储蓄已经耗尽

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理
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图5：美国居民权益类资产配置占比较高

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

对美国货币政策影响：美联储大概率延后降息

从经济基本面来看，关税增加导致美国进口成本显著增加，这将对美国通胀产生直接影响，但是关税因素

对经济增长的负面影响路径更漫长，预计短期内通胀在美联储政策考量中的权重更高。

从美联储货币操作风格来看，美联储在 3月会议声明中新增了“经济前景的不确定性增加”，并强调更多

关注经济增长的“硬指标”，维持相机抉择的政策风格。综合来看今年美联储降息进程或将进一步放缓。

关税政策发布后，市场对美联储今年降息幅度的预期未出现明显调整。

图6：美联储 3月点阵图 图7：期货市场反映 2025 年美联储降息概率

、

资料来源：美联储官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：美联储官网，国信证券经济研究所整理

对中国经济的影响：外需暂受冲击，“以内补外”成焦点

2018 年美国对中国出口产品增加关税，当期对于中国出口同比增速的负面拖累达到 2.9 个百分点。本次美
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国对中国出口商品加征关税的范围更广，税率提升幅度更大，因此产生的负面影响很可能大于 2018 年。

图8：中国对美国出口金额占比一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

最糟糕的情形是 2025 年美国加征关税后，中国与美国的直接贸易联系完全中断，在此情况下，中国对美

国的出口金额下降至零。考虑到 2024 年 1-10 月中国对美国出口金额占整体出口金额的比例约为 14.6%，

因此若 2025 年中国对美国的出口金额下降至零，则中国出口同比增速将回落 14.6 个百分点。

考虑到如果中国对美国直接出口金额降至零，则间接出口金额将提升，从而减少中国整体出口同比的下降

幅度。此外，2025 年美国对中国出口商品加征关税大概率不会一蹴而就，因此即使最糟糕的情况发生，中

国对美国出口金额也是逐渐降至零，在此情况下全年对美国出口金额是大于零的。如此，在最糟糕的情况

下，2025 年中国对美国出口金额逐渐下降至零，如果这种下降是均匀的话，则 2025 年中国整体出口同比

增速较 2024 年回落 7.3 个百分点，2026 年较 2025 年继续回落 7.3 个百分点。

如果是相对乐观的情形，2025 年美国对中国出口商品加征关税对中国出口同比增速的影响与 2018 年相仿，

则 2025 年中国出口同比或回落约 2.9 个百分点。

综上，2025 年美国加征关税或影响中国出口同比增速回落约 2.9-7.3 个百分点，中间值约为 5.1 个百分点。

在上述假设预期下，2025 年中国出口增速将比 2024 年出现明显回落，外需有可能对经济形成拖累，而“以

内（需）补外（需）”的思路则是今年中国经济增长的主要立足点。

预计后期中国政府将进一步加大对于内需的政策刺激力度，货币政策保持适度宽松，财政政策加大力度并

前置发力，通过特别国债、消费券、降准降息等工具进一步提升内需对宏观经济的支撑作用。

 风险提示

美国通胀超预期反弹；国际地缘政治形势紧张超预期；

相关研究报告：
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《3月 PMI 数据解读-景气延续，关注回升动能》 ——2025-04-02

《宏观经济数据前瞻-2025 年 3 月宏观经济指标预期一览》 ——2025-04-01

《2025 年 1-2 月财政数据快评-开年财政收入承压》 ——2025-03-25

《收紧还是放松？-DeepSeek 如何解读货币政策委员会 Q1 例会》 ——2025-03-23

《美国 3月 FOMC 会议点评-美联储表态“中性”，关注关税风险》 ——2025-03-20
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