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事件 

当地时间 4 月 2 日，特朗普援引《国际紧急经济权力法》（IEEPA），正式宣布

对全球加征对等关税。对全球进口商品加征 10%的基准关税，于 4 月 5 日生

效；并对部分经济体征收更高的税率，暂定 4 月 9 日生效。其中，对中国、

欧盟、日本、越南、印度分别加征 34%、20%、24%、46%、26%。 

对等关税加征幅度远超市场预期，全球资产价格剧烈动荡，美股期货下跌，

美元指数下跌，黄金价格上涨。 

 

 

风险提示：美国贸易政策超预期转向、全球关税博弈持续升级 
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一、美国加征对等关税幅度远超市场预期 

从方式上看，对等关税政策采取“全球基准关税”和“一国一税率”的方式落地。

即对全球出口美国商品征收 10%的基准税率，对重要贸易伙伴按照关税不对等程度征收

更高关税税率。 

从力度上看，对等关税政策力度明显高于市场预期。对中国、欧盟、印度、越南、

日本、韩国等主要经济体征收 20%及以上关税，其中对中国大陆、越南的关税高达 34%

和 46%。之前市场预期，特朗普对重点经济体征收的对等关税税率将不超过 15%，中国

由于已经被额外加征 20%关税，也可能不是本轮对等关税政策的重点针对对象，但实际

情况更超预期。 

图表1：美国对主要经济体征收的对等关税 

美国主要贸易伙伴 
美国公布的各经济体对美国的关税税率 

（包含贸易壁垒） 
对等关税税率 

中国 67% 34% 

欧盟 39% 20% 

越南 90% 46% 

日本 46% 24% 

中国台湾 64% 32% 

韩国 50% 25% 

印度 52% 26% 

泰国 72% 36% 

瑞士 61% 31% 

马来西亚 47% 24% 

柬埔寨 97% 49% 

南非 60% 30% 

孟加拉国 74% 37% 

巴西 10% 10% 

英国 10% 10% 

新加坡 10% 10% 

资料来源：美国白宫、粤开证券研究院 

此前市场根据其他经济体对美国的超额关税以及超额增值税（或消费税）来推测美

国对各经济体加征关税的幅度，低估了本次政策力度。从各经济体对美国征收的“超额

关税”看，贸易“不对等”程度相对较低。按照美国对各经济体实际征收关税/进口金额

衡量实际关税税率，根据各经济体最惠国贸易加权关税税率衡量对美关税。截至 2025 年

3 月，各经济体对美进口关税高于美国进口关税的有南非、巴西、泰国、韩国、印度、

日本、爱尔兰、马来西亚、中国台湾、德国和瑞士，超额关税税率均低于 6%。对中国来

讲，特朗普上任以来，对中国大陆累计加征 20%关税，叠加之前四轮“301”关税，美国

对中国大陆商品征收高达 30.7%的进口关税，中国大陆对美国商品征收约 16%的关税，

美国对中国大陆征收了超额关税。 

图表2：美国与其他经济彼此征收进口关税情况 

美国主要贸易伙伴 对美国征收进口关税税率 出口至美国面临的关税税率 对美国的超额关税 

南非 5.8% 0.3% 5.5% 

巴西 6.7% 1.3% 5.4% 

泰国 6.2% 1.6% 4.6% 
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美国主要贸易伙伴 对美国征收进口关税税率 出口至美国面临的关税税率 对美国的超额关税 

韩国 3.9% 0.2% 3.7% 

印度 5.5% 2.4% 3.1% 

日本 3.9% 1.5% 2.4% 

爱尔兰 2.0% 0.2% 1.8% 

马来西亚 1.8% 0.6% 1.2% 

加拿大 1.1% 0.1% 1.0% 

柬埔寨 7.9% 7.0% 0.9% 

中国台湾 1.7% 0.9% 0.8% 

德国 1.8% 1.4% 0.4% 

瑞士 0.9% 0.6% 0.3% 

法国 1.3% 1.2% 0.1% 

新加坡 0.0% 0.1% -0.1% 

墨西哥 0.0% 0.3% -0.3% 

英国 0.7% 1.0% -0.3% 

印度尼西亚 4.2% 4.9% -0.7% 

越南 2.9% 3.9% -1.1% 

中国大陆 16.0% 30.7% -14.7% 

资料来源：WITS、USTR、WTO、粤开证券研究院 

注：中美两国间的关税税率更新至 2025年 3月底；美国对其他经济体进口关税根据 2024年海关数据计

算；其他经济体对美国进口关税税率数据更新至 2022年。 

特朗普对等关税政策超预期，全球金融市场震荡。特朗普宣布对等关税政策后，截

至北京时间 4 月 3 日早 8 点，美国主要股指期货全线下跌，日经 225 指数开盘下跌 3%。

伦敦金现价格上涨 0.90%。 

二、特朗普为什么要加征对等关税？ 

（一）什么是“对等关税”？ 

特朗普认为其他经济体对美国商品征收的关税高于美国的进口关税，对美国“不公

平”，要求征收“对等关税”，即一个经济体对美国开征多少关税，美国会向对方开征同

等幅度的关税。 

特朗普还将其他经济体征收的增值税视为一种“变相关税”。特朗普认为，欧盟等经

济体征收的增值税税率比美国征收的消费税税率更高，例如，德国对美国进口商品征收

19%的增值税，而美国对德国进口商品仅征收 10%的消费税。欧盟等经济体会给予出口

商品增值税退税优惠，美国商品却不享有出口退税优惠，特朗普认为这同样对美国“不

公平”。欧盟对此坚决反对，认为不应将境内税收与境外关税混同。 

此外，特朗普认为其他经济体的非关税壁垒抑制了美国出口，导致美国制造业外流，

因此要对其他经济体加征关税。美国提出的其他经济体的非关税壁垒包括产业补贴、投

资壁垒、进口壁垒和许可限制、不必要的贸易限制标准以及知识产权执法不力等内容。

特朗普认为，其他经济体的不公平做法导致了美国长期存在巨额贸易逆差，使美国出现

制造业空心化。 

虽然特朗普及其团队声称对等关税主要是考虑到各国的关税和非关税壁垒，但实际
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上美国公布的其他经济体对美关税税率显示，这并非真正的关税税率，而是简单根据美

国对主要贸易伙伴的贸易逆差占美国对该经济体进口的比重来测算的。 

（二）从客观角度看，对等关税政策违背国际贸易规则与经济现实 

美国加征对等关税的理由站不住脚，对等关税并不“对等”： 

其一，WTO 规则允许差异化关税，各成员国关税“完全对等”反而是不公平的。

WTO 的最惠国待遇（MFN）要求成员国在关税上对所有其他成员国一视同仁，但允许例

外情况，WTO 给予发展中经济体特殊与差别待遇，允许发展中经济体适当提高进口关税，

以保护其幼稚产业发展。而特朗普的对等关税政策却要求发展中经济体与美国的关税税

率完全对等，实质上是在无视不同经济体发展阶段的差异，剥夺发展中经济体的发展权。 

其二，特朗普只提及各经济体对美国商品加征超额关税的现象，有意忽略美国对其

他经济体征收的高额关税。例如，美国对中国制造的电动汽车征收 120%关税，而中国对

美国电动汽车仅征收 25%关税。 

其三，特朗普对增值税的指责违背国际贸易的基本常识。全球多数经济体征收增值

税，例如欧盟经济体、中国，少数经济体征收消费税，例如美国、加拿大。在任何单一

市场，消费者都只需为商品缴纳一种增值税或消费税，无论是进口商品还是本土商品，

不存在所谓的“不公平”竞争。例如德国和美国商品，在德国销售只需要缴纳 19%的增

值税，在美国销售只需缴纳 10%的消费税。特朗普却“跨市场”比较商品缴纳的税率，

将“美国商品出口至德国缴纳 19%增值税”与“德国商品出口至美国缴纳 10%增值税”

作比较，显然违背国际贸易的基本常识。 

图表3：全球有超过 160 个经济体征收增值税 

 

资料来源：PIIE、粤开证券研究院 

其四，增值税出口退税意在避免商品被“双重征税”。增值税是一种流转税，增值过

程一般发生在国内，若出口商品未得到退税处理，商品在本国已缴纳的增值税将与进口

国征收的相应税费叠加，造成双重征税。为了避免这种情况，很多国家会退还出口商品

的增值税。而且美国商品也是“零税率”出口，并没有在美国缴纳消费税。 
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三、加征对等关税对全球、中国及美国经济的影响 

（一）冲击全球经济和贸易，尤其是对美出口依赖度较大的经济体 

美国对全球加征关税，将导致全球贸易萎缩，拖累全球经济。特朗普奉行“美国优

先”的贸易保护政策，破坏多边贸易体制，将损害全球贸易运行。3 月 OECD 发布全球

经济展望报告，认为受美国不确定的关税政策影响，全球经济增长将进一步放缓，分别

下调 2025 年和 2026 年全球经济增长率 0.2 和 0.3 个百分点至 3.1%和 3.0%。 

对美国出口依赖度较大的经济体将遭受较大冲击，尤其是以低端商品出口为主的经

济体，越南首当其冲。2024 年，越南、印度、日本、韩国对美国出口分别占其出口总额

的 29.5%、18.3%、20%、18.8%，美国是以上经济体的第一或第二大出口市场。以越南

对美出口为例，家具、玩具、服装等劳动密集型商品占越南对美出口总额的四成左右。

由于劳动密集型商品利润率低、可替代性强、价格敏感，美国对越南加征关税将显著冲

击越南出口，影响越南经济和就业。中美贸易背景之下，诸多厂商出于规避关税的考虑

外迁到越南等地设厂，带动越南经济发展，但美国对越南的对等关税税率之高，将极大

冲击越南的出口，中国企业赴越南投资设厂的步伐也将放缓。 

在特朗普的关税威胁下，部分经济或通过降低关税、加大美国商品采购等方式予以

妥协让步，或导致其本土产业遭受美国商品冲击，尤其是缺乏技术优势的农业和制造业

领域。在《北美贸易协定》签署后，墨西哥取消对美国的玉米进口关税，导致其本土玉

米种植业遭受冲击。墨西哥农业市场咨询集团披露，2024 年墨西哥玉米产量为 2330 万

吨，创下 2014 年以来的最低水平，过去十年墨西哥玉米播种面积从 770 万公顷减少到

700 多万公顷。根据美国农业部数据，2024 年墨西哥从美国进口玉米达 2400 万吨，占墨

西哥当年玉米消费量的 40%以上。 

（二）影响中国总体出口、跨境电商和出海企业 

美国对中国加征巨额关税，将直接冲击中国对美国出口，拖累中国总体出口和经济

增长。与此同时，特朗普取消对中国低货值的跨境电商包裹免税政策，将进一步冲击中

国出口表现。2024 年中国跨境电商出口总额达 1807 亿美元，占中国整体出口的 5%。 

特朗普关税政策还将从多个方面间接影响中国出口： 

一是美国关税政策将导致全球贸易萎缩，影响其他经济体对中国的进口需求。美国

对其他经济体加征关税，将导致其他经济体对美出口回落，拖累各国经济表现。随着全

球经济增速放缓，全球进口需求疲软，将冲击中国整体出口。 

二是美国向全球经济体加征关税，将影响中国的转口贸易和出海到美国以外地区的

中国企业。一方面，影响中国企业在越南、墨西哥等地的转口贸易。2018 年以来，中美

贸易摩擦虽然限制了中国对美国的直接出口，但中国的部分商品仍通过墨西哥、越南等

第三方进行转口贸易。随着美国对墨西哥和越南加征关税，中国企业在当地从事转口贸

易的成本将显著抬升。另一方面，冲击非美地区中国出海企业的盈利空间。特朗普关税

政策将直接提高非美地区中国企业的对美出口成本，影响中国企业在非美地区的生产经

营，并通过产业链影响中国对非美地区的中间品和资本品出口。 

三是其他经济体或以对中国加征关税等方式配合美国遏制中国商品，换取美国对其

关税豁免，将进一步冲击中国出口。美国财政部部长贝森特和加拿大及墨西哥政府官员

曾透露，在关税谈判中，加拿大和墨西哥考虑主动配合美国遏制中国商品，以换取关税

豁免。特朗普政府可能要求其他经济体对中国加征关税，并配合美国开展进口溯源调查，
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封堵中国商品流入美国的各种渠道。 

（三）反噬美国经济，推升美国经济滞胀风险 

美国供应链和出口等受到冲击，拖累美国经济增长。一方面，加征关税导致美国企

业的正常生产秩序受到干扰。原材料进口价格上涨导致企业生产成本增加，企业被迫启

动大规模裁员。另一方面，其他经济体对美国的反制措施也将冲击美国出口和相关产业。

2018 年中国向美国农产品加征关税，2018 年美国向中国出口大豆规模较上年锐减 82.6%，

美国大豆总出口量较上年减少 40%。 

加征关税将增加美国居民生活成本，引发美国再通胀风险。关税成本主要由美国消

费者和进口商承担，目前美国治理通胀的任务尚未完成，特朗普关税政策将加剧通胀压

力。 

 

四、各经济体可能的反应措施及特朗普关税政策的下一步 

（一）各经济体应对美国对等关税政策的可能反应 

参考中国、加拿大和墨西哥应对美国关税的经验，以及近期欧盟、印度等经济体的

表态，各方针对美国对等关税或将出台以下应对措施： 

一是面对特朗普的关税威胁，部分经济体主动妥协和让步，或主动降低本国进口关

税，或增加对美国商品的进口，以换取美国的关税豁免。例如，被特朗普点名后，印度

削减了对美国摩托车和部分威士忌产品的进口关税，并考虑降低包括汽车和化学品在内

的一系列进口商品关税。当地时间 4 月 1 日，以色列宣布取消对美国的进口关税，所有

自美国进口到以色列的商品将享受零关税待遇。 

二是部分经济体对美国关税政策予以反制。针对美国对钢铁、铝加征关税，欧盟、

加拿大出台反制措施，当地时间 3 月 12 日，欧盟宣布 4 月 1 日重启对 80 亿美国商品加

征关税，并考虑后续对 180 亿美元的美国商品加征关税。当地时间 3 月 13 日，加拿大对

总价值 298 亿加元的美国商品加征 25%的关税。 

三是部分经济体或通过 WTO 解决争议，但美国可能无视 WTO 规则。3 月 4 日，

加拿大就美国加征关税事宜正式向 WTO 提出申诉。但特朗普在第一届任期内就多次不

遵守 WTO 裁决结果，并持续阻挠 WTO 上诉机构的法官任命。由于 WTO 缺乏执行能力，

其他经济体大概率不能通过 WTO 争端解决机制迫使美国撤销关税。 

四是各经济体加强区域合作，联合应对美国的贸易保护政策。3 月 30 日，中日韩经

贸部长会议时隔 5 年重启，中日韩三方宣布将加强在 RCEP、WTO 等区域及多边框架下

的合作，并加快推进中日韩自贸协定谈判，共同应对美国关税的冲击。 

特朗普将基于各经济体对美国关税政策的反应，后续调整对等关税政策的实施路径。

一是对于某些经济体的妥协和让步，特朗普可能豁免对其加征的关税。二是为避免对美

国自身造成太大伤害，特朗普将选择性豁免盟友的部分关税。例如，考虑到对美国农业

的影响，当地时间 3 月 6 日，特朗普下调对加拿大和墨西哥进口钾肥的关税，从征收 25%

下调至 10%。三是特朗普将针对部分经济体的反制措施进一步提高关税。例如，3 月 4

日，特朗普将所有从中国进口商品加征关税税率从 10%提高到 20%。从关税生效时间看，

预计之后会有延期或暂缓征税的情况，为美国与其他经济体的贸易谈判预留时间。例如，
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美国对墨西哥、加拿大两国加征的 25%关税措施曾两次暂缓执行，生效时间从 2 月 4 日

一度推迟至 4 月 2 日。 

（二）未来特朗普的关税政策还将升级 

特朗普关税政策意图实现三大目标：一是增加财政收入，为国内减税政策预留财政

空间；二是配合国内产业政策，吸引制造业回流美国；三是作为对外的谈判工具，对外

施加压力，以此实现谈判的政治经济利益。2 月 25 日，美国众议院预算委员会通过《2025

财年预算决议》，计划在未来十年减税 4.5 万亿美元，约 4500 亿美元/年。据美国税务基

金会预测，目前美国对中国、墨西哥和加拿大的关税政策1将增加美国税收收入约 1420

亿美元/年，不能完全弥补减税带来的财政缺口。因此特朗普将“关税大棒”挥向更多经

济体，进一步扩大关税收入。同时，特朗普的关税政策重点针对钢铁、铝、汽车等传统

制造业，意图为美国“铁锈州”带来就业回潮与产业保护，以维护特朗普的核心选民基

础。 

特朗普就任以来，短短 2 个多月就已向全球发起多轮关税行动，考虑到美国正在进

行的贸易调查以及特朗普近期的关税威胁，后续美国对全球经济体的关税政策还将升级。 

目前已经落地的关税政策主要针对中国、墨西哥和加拿大，以及全球进口的钢铁、

铝和汽车产品。从贸易伙伴看，对中国加征 20%关税已生效。3 月 6 日，美国已对墨西

哥和加拿大在《美墨加协定》（USMCA）免征范围外的产品加征 25%关税，对加拿大能

源产品加征 10%关税，对加、墨两国钾肥产品加征 10%关税。从重点商品看，对所有美

国进口钢铁、铝、汽车征收 25%的关税，并取消对部分贸易伙伴的钢、铝免税配额和豁

免政策。 

下一步，美国或将对从全球进口的铜、木材、半导体、农产品等重点商品加征关税，

针对欧盟经济体、中国等贸易伙伴加征新一轮关税。对于重点商品，基于 1962 年《贸易

扩张法》（232 条），美国商务部正在对进口美国的铜、木材产品开展贸易调查，特朗普

后续或依据调查结果对进口铜、木材加征关税。此外，特朗近期也对半导体、农产品等

重点商品发出关税威胁。对于贸易伙伴，美国正进行针对部分欧盟经济体的数字消费税

调查。此外，特朗普授权国务卿自行决定是否对进口委内瑞拉石油的经济体征收 25%的

二级关税，而中国是委内瑞拉石油的最大买家。 

图表4：特朗普 2.0 关税政策梳理 

宣布时间 生效时间 方式 针对对象 具体内容 

2 月 1 日 

中国 2 月 4 日生

效；加、墨推迟至

3 月 4 日生效 

行政令落地 
中国、墨西哥、

加拿大 

对中国输美产品加征 10%的关税；对来自加拿大和墨西哥的进口产

品加征 25%的关税，对来自加拿大的能源资源加征 10%的关税。并

终止对来自这些国家的低价值包裹的最低免税待遇，后宣布恢复。 

2 月 10 日 3 月 12 日生效 行政令落地 钢铁、铝制品 
对所有美国进口钢铁和铝征收 25%的关税，并取消对部分贸易伙伴

的钢、铝免税配额和豁免政策。 

2 月 13 日 4 月 2 日生效 
签署总统备

忘录 
全球经济体 

将制定“公平互惠计划”，打击贸易伙伴对美国的“非互惠贸易行为”，

向全球征收“对等关税”。 

2 月 21 日 即日起进行调查 
签署总统备

忘录 

针对所有外国投

资者，特别是中

国 

《美国优先投资政策》备忘录要求加强对外国投资的审查，特别是

可能影响美国关键基础设施和技术的领域，尤其针对中国对美投资

要进行严格限制与审查。 

2 月 21 日 即日起进行调查 
签署总统备

忘录 
加拿大、欧盟 

审查欧盟经济体对美国企业征收的数字服务税；考虑对加拿大提出

正式的《美墨加协议》（USMCA）争端。 

                                                             
1 对墨西哥、加拿大征收 25%关税；对中国加征 301 关税以及再额外征收 20%关税。 
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宣布时间 生效时间 方式 针对对象 具体内容 

2 月 25 日 即日起进行调查 签署行政令 铜制品 
依据 1962 年《贸易扩张法》（232 条），特朗普要求商务部对铜进口

对国家安全的影响开展调查，并在 270 天内提交调查报告。 

3 月 1 日 即日起进行调查 签署行政令 木材 
依据 1962 年《贸易扩张法》（232 条），特朗普要求商务部调查进口

木材是否对美国国家安全构成威胁。 

3 月 3 日 3 月 4 日 行政令落地 中国 
修改了 2 月 1 日的行政命令，将所有从中国进口商品加征关税从 10%

提高到 20%。 

3 月 6 日 3 月 6 日 行政令落地 加拿大、墨西哥 
豁免从加拿大、加拿大进口的符合 USMCA 原产地规则要求的产品，

并将钾肥的关税降至 10%。 

3 月 24 日 4 月 2 日 签署行政令 全球经济体 
美国可能对从任何直接或间接进口委内瑞拉石油的国家进口的所有

商品征收 25%的关税。 

3 月 26 日 4 月 2 日 行政令落地 汽车及零配件 
基于 1962 年《贸易扩展法》第 232 条款对进口汽车及部分汽车零部

件征收 25%关税。 

4 月 2 日 

10%基准关税与 4

月 5 日生效；对其

他经济体的额外

关税 4 月 9 日生效 

签署行政命

令 
全球经济体 

对全球进口商品征收 10%的基准关税，并将对部分经济体征收更高

的税率。 

4 月 2 日 5 月 2 日 
签署行政命

令 
中国 取消对从中国进口的低价值商品的免税最低限度待遇。 

资料来源：美国白宫官网、粤开证券研究院 
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