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政策解读：美国“对等关税”远超
预期，而后或有部分减免可能 

 

当地时间 4 月 2 日，特朗普宣布“对等关税”政策细节。继 3 月 4

日美国正式开始加征墨西哥和加拿大商品 25%关税1、再加征中国商

品 10%关税，3 月 26 日宣布加征所有进口汽车和零部件 25%关税2之

后（图表 4），特朗普于 4 月 2 日如期宣布“对等关税”细节： 

 

1） 对所有国家设立 10%的“最低基准关税”，将于美东时间 4 月

5 日凌晨 0 点 1 分生效。 

2） 对美国贸易逆差最大的国家征收个性化的更高“对等关税”

（图表 1），将于美东时间 9 日凌晨 0 点 1 分生效。其中自中

国进口商品的关税税率将再上升 34%，对 3 个东南亚国家—

—越南、泰国和印尼亦将加征超过 30%的关税（分别加征 46%、

36%和 32%），印度加征 26%。美国的传统贸易伙伴日本和欧

盟分别加征 24%和 20%的关税。 

3） 不受“对等关税”约束清单：已经受第 232 条关税约束的钢

铝制品、汽车和汽车零部件、可能受未来第 232 条关税约束的

商品以及美国没有的能源和其他某些矿物、以及金条、铜、药

品、半导体和木材制品。 

4） 加拿大和墨西哥符合 USMCA 协定的商品继续获得关税豁免。 

5） 对汽车征收的 25%关税将于 4 月 3 日生效。 

 

“对等关税”政策细节远超市场预期。尽管市场在特朗普上任初期

对其关税政策仍较为乐观，我们一直以来都认为不可忽视特朗普利

用关税等手段扭转美国贸易逆差和增加关税方面的财政收入（为他

的全面减税计划腾挪出政策空间）的意图。白宫贸易顾问纳瓦罗表

示，他预计在特朗普的新政下，美国政府每年将增加约 6000 亿美元

的关税收入，10 年内将增加 6 万亿美元。我们估计这一数字通过当

前严苛的“对等关税”政策或可实现。早在对等关税公布之前，特朗

普发起的关税战已经受到了受害国家的反制报复。关税战的持续扩

大或将显著拉低包括美国在内的全球经济增速。 

 

再次加征对中国进口商品关税亦符合我们预期，不过加征幅度超出

预期。此前，我们已经预判美国可能会在宣布“对等关税”的同时再

加征中国商品关税 10%。根据我们的模型估算，此次加征关税将再

拉低中国出口增速 10 个百分点，拖累 GDP 增速 2 个百分点（图表 

2）。加上此前 2 月至 3 月已加征的 20%关税，特朗普上任后对华关

                                                      
1 而后暂时豁免 USMCA 协定内商品。 

2 汽车关税自 4 月 3 日起执行，零部件关税将在 5 月或以后开始。 
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税政策总共或将拉低中国出口增速 16 个百分点，拖累 GDP 增速 3.2

个百分点。不过我们的计算是基于中美单一关税战的情况。考虑到

美国其他主要贸易伙伴亦被显著加征关税，对中国出口的实际影响

或小于我们的模型预期。 

 

然而，无疑美国加征关税将不利于世界经济增长，美国激进的关税

政策对美国本身亦是有害的——特朗普的关税政策或对美国降通胀

造成严重障碍。据我们估算，在本次宣布新政之前，美国对中国加

拿大和墨西哥以及钢铝、汽车行业的加征关税将每年拉高美国通胀

率达 0.41~0.82 个百分点（假设关税将 50%~100%传导至美国消费者，

图表 3）。而仅仅考虑将美国的平均关税税率提高到 10%（根据 10%

最低基准关税要求）3，就将再拉高美国通胀率达 0.30~0.59 个百分

点。而 4 月 9 日将生效的对主要贸易伙伴征收的个性化更高“对等

关税”影响或更大。尽管鲍威尔在 3 月美联储会议上声称关税对通

胀率的影响是暂时的而非永久性的，但这一点仍有待考证、尤其是

关税战继续升级的背景下。美国经济陷入滞涨或衰退的可能性或大

幅提高。在关税给经济造成较大伤害的情况下，美联储或将政策重

心偏向稳增长，在高通胀情况下毅然继续降息。 

 

我们并不认为不同寻常的高关税税率将长期执行。我们认为“对等

关税”新政一定程度上亦是特朗普和其他国家进行政治和经济谈判

的筹码，其诉求包括其他国家增加对美国商品的购买、降低对美国

进口商品的关税和市场准入门槛等。考虑到高关税对美国经济本身

的伤害，特朗普有可能在和重要贸易伙伴进行双边磋商之后暂缓或

者降低某些国家的“对等关税”、尤其是个性化更高的“对等关税”

税率。不过 10%的“最低基准关税”或将对大多数国家保留。 

 

风险提示：降息过慢引起经济衰退或/和美国金融危机；特朗普的关

税政策导致滞涨和衰退风险。 
 

                                                      
3 PIIE 报告中提到截止 3 月 12 日，刨除了中国之外的美国平均关税税率从 3%上升到了

3.8%。如果将刨除了中国的平均关税从 3.8%进一步提高到 10%，考虑到美国 11%的消费商

品进口、关税将 50%~100%传导至美国消费者，美国通胀率将再升 0.30~0.59 个百分点。 
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图表 1：对美国贸易逆差最大的部分国家/地区征收个性化的更高“对等

关税”的列表 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：美国白宫、浦银国际 
 
图表 2：美国对从中国进口商品加征关税的影响研究：再加征 34%关税将再拉低中国出口增速 10 个百

分点，拖累 GDP 增速 2 个百分点 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：同花顺、CEIC、浦银国际估算 
 
图表 3：已经生效的美国加征关税对美国通胀率的影响研究 

 

注：我们假设今年也有 11%左右的美国消费品来自进口，和去年类似。 

资料来源：CEIC、浦银国际估算 

 

  

国家/地区 加征对等关税幅度 国家/地区 加征对等关税幅度
中国 34% 韩国 25%
欧盟 20% 泰国 36%
越南 46% 印尼 32%
中国台湾 32% 马来西亚 24%
日本 24% 柬埔寨 49%
印度 26% 瑞士 31%

来源 公式 2018-2019年贸易战后平
均关税从3.8%提高到

2025年2月-3月初，对所
有出口美国商品加征20%

2025年4月2日宣布
将再加征34%

美国对中国进口商品关税增幅 政策 a 15.5% 20.0% 34.0%
关税到价格的传导 Feenstra(1989) b 0.6 0.6 0.6
美国进口商品的价格增幅 计算得出 c=a*b 9% 12% 20%
美国从中国进口商品总额（亿美元） 中国统计局2020, 2023 d 4518 5003 5003
美国进口价格弹性 Kee et al(2008) e -3.39 -3.39 -3.39
美国从中国进口商品预计减少（亿美元）计算得出 f=c*d*e -1424 -2035 -3460
中美贸易顺差（亿美元） 中国海关2020,2023 g 3169 3361 3361
中国总出口（亿美元） 中国海关2020,2023 h 25900 33790 33790
中国GDP（亿美元） 中国统计局2020,2023 i 148626 176620 176620
对中美贸易顺差的影响 计算得出 k=f/g -44.9% -60.5% -102.9%
对中国出口的影响 计算得出 l=f/h -5.5% -6.0% -10.2%
对中国GDP的影响 计算得出 m=f/i -1.0% -1.2% -2.0%

对通胀率的影响（pp）
100%传导 50%传导

中国 13.4 20% 2.7 0.29 0.15
加拿大&墨西哥（非USMCA） 12.0 25% 3.0 0.33 0.17
钢铝（中加墨除外） 1.1 25% 0.3 0.03 0.01
汽车&零部件（中加墨除外） 6.2 25% 1.6 0.17 0.09
合计 7.5 0.82 0.41

2024年美国
进口占比(%)

对关税税率的
影响（pp）

国家或行业 加征关
税幅度
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图表 4：特朗普上任后关税政策变化 

  
资料来源：新闻整理、浦银国际 
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图表 5：近期相关报告列表 

日期 报告标题和链接 

2025 年 3 月 25 日 月度美国宏观洞察：新一轮关税风暴或一触即发  

2025 年 3 月 20 日 美联储 3 月如期继续暂停降息，强调经济不确定性增加 

2025 年 3 月 13 日 美国 2 月 CPI 超预期回落，关税战影响尚未显现 

2025 年 2 月 25 日 月度美国宏观洞察：关税大棒逐渐落下，美国经济何去何从？ 

2025 年 2 月 13 日 美国 1 月 CPI 超预期反弹，进一步拉低近期降息可能 

2025 年 1 月 30 日 美联储 1 月如期暂停降息，3 月或继续暂停降息  

2025 年 1 月 22 日 月度美国宏观洞察：特朗普 2.0 拉开帷幕  

2025 年 1 月 16 日 美国 12 月核心 CPI 微降，或不影响本月美联储暂停降息  

2024 年 12 月 12 日 美国 11 月核心环比通胀率大致稳定，或不影响 12 月降息 

2024 年 11 月 25 日 2025 年宏观经济展望：在特朗普 2.0 的不确定性中寻找确定性 

2024 年 11 月 14 日 美国 10 月核心环比通胀率如预期微跌  

2024 年 11 月 8 日 11 月美联储会议点评：如期降息，短期内货币政策不受大选影响 

2024 年 10 月 29 日 月度美国宏观洞察：大选结果揭晓在即，将如何影响美国经济和金融市场？ 

2024 年 10 月 10 日 美国 9 月核心环比通胀率再超预期，11 月降息幅度或锁定在 25 个基点 

2024 年 9 月 26 日 月度美国宏观洞察：后续降息幅度和经济衰退讨论仍悬而未决 

2024 年 9 月 19 日 美联储 9 月超预期降息 50 个基点，年内或还有单次 50 个基点降息 

2024 年 9 月 12 日 美国 8 月核心环比通胀率略超预期，基本锁定 9 月 25 个基点降息  

2024 年 8 月 27 日 月度美国宏观洞察：衰退尚未到来，降息时点已至 

2024 年 8 月 24 日 杰克逊霍尔全球央行年会点评：鲍威尔基本确认 9 月降息 

2024 年 8 月 23 日 宏观主题研究：哈里斯经济政策愿景渐清晰，对美国影响几何？ 

2024 年 8 月 15 日 符合市场预期的美国 7 月环比通胀率上升大概率不会影响 9 月降息决议 

2024 年 8 月 1 日 月度美国宏观洞察：迎接降息和美国大选 

2024 年 8 月 1 日 7 月美联储会议点评：9 月剑指降息 

2024 年 7 月 30 日 宏观主题研究：特朗普 2.0 将如何影响美国经济和金融市场？ 

2024 年 7 月 12 日 美国 6 月通胀数据再次超预期放缓，9 月降息预期获进一步确认 

2024 年 6 月 25 日 月度美国宏观洞察：经济向右，美联储向左？ 

2024 年 6 月 13 日 偏鹰的美联储会议或未计入 5 月通胀数据的超预期放缓 

2024 年 5 月 30 日 2024 年中期宏观经济展望：平波缓进，渐入佳境  

2024 年 5 月 16 日 4 月美国通胀放缓，或有助于美联储提升降息信心  

2024 年 5 月 6 日 月度宏观洞察：探究美联储的降息逻辑变化 

2024 年 5 月 2 日 5 月美联储会议点评：何时降息取决于经济数据 

2024 年 4 月 11 日 3 月通胀数据和美联储会议纪要点评：降息或被延迟至三季度  

2024 年 3 月 26 日 月度宏观洞察：美联储预计的软着陆可以实现吗？  

2024 年 3 月 21 日 3 月鸽派美联储会议意味着降息或仍从二季度开启  

2024 年 3 月 13 日 美国 2 月通胀维持韧性，对降息决议影响或较为中性  

2024 年 3 月 4 日 月度宏观洞察：美国经济软着陆或变成硬着陆？ 

2024 年 2 月 1 日 月度宏观洞察：政策或是决定经济走势的关键所在  

2024 年 2 月 1 日 美联储 1 月会议基本打消 3 月降息预期，首次降息或在 5 月 

2024 年 1 月 12 日 美国 12 月通胀继续走强，拉低 3 月开启降息可能性 

 

资料来源：浦银国际 
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益而使用。除了阁下以及受聘向阁下提供咨询意见的人士（其同意将本材料保密并受本免责声明中所述限制约束）之
外，本报告分发给任何人均属未授权的行为。 
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该等前瞻性陈述可基于一些假设，受限于重大风险和不确定性。 
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专业经验之投资专业人士或(ii)属于命令第 49(2)(a)至(d)条范围之高净值实体或(iii)其他可能合法与之沟通的人士(所有
该等人士统称为「有关人士」)。不属于有关人士的任何机构和个人不得遵照或倚赖本报告或其任何内容行事。 
 
本报告的版权仅为浦银国际证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
1) 浦银国际并没有持有本报告所述公司逾 1%的财务权益。 

2) 浦银国际跟本报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 

3) 浦银国际并没有跟本报告所述公司为其证券进行庄家活动。 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）

该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 

 

 
 
 
 
浦银国际证券机构销售团队 

 

浦银国际证券财富管理团队 

杨增希 

essie_yang@spdbi.com 

852-2808 6469 

  王玥 

emily_wang@spdbi.com 

852-2808 6468 

 

 

浦银国际证券有限公司 

SPDB International Securities Limited 

网站：www.spdbi.com 

地址：香港轩尼诗道 1 号浦发银行大厦 33 楼 

 

 

 


