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➢ 3 月 4 日特朗普关税措施升级，而当前美国经济数据偏弱，通胀仍高居不

下，“滞胀”预期进一步发酵。升级的关税措施对经济影响如何？资产价格会作何

反应？后续政策会否出现转机？我们提炼 5 个问题进行解答。 

➢ Q1：特朗普的关税措施又升级了？ 

➢ 当地时间 3 月 3 日，特朗普签署行政令：由于中国未采取足够措施缓解芬太

尼危机，将此前 2 月 4 日生效的 10%关税修改为 20%；特朗普还表示对加拿大

和墨西哥加征的 25%关税（加拿大能源为 10%）3 月 4 日将如期生效。 

➢ 特朗普对中、加、墨的关税均是基于 IEEPA（国际紧急经济权力法），理由

为芬太尼和边境问题。IEEPA 下的关税生效快且限制少，赋予了总统极大权力（图

1），除非国会联合提出决议结束国家紧急状态（需 2/3 多数票）。 

➢ Q2：中、加、墨的反制情况如何？ 

➢ 中国和加拿大维持强硬立场，墨西哥的反制措施相对犹豫。 

➢ 中国：3 月 4 日中方宣布自 3 月 10 日起，对来自美国的部分商品加征 15%

或 10%关税（图 2），我们测算共计涉及 223 亿美元商品；加上此前 2 月 4 日宣

布的关税措施，合计对 362 亿美元商品加征关税，占从美国总进口的 22%；总

的来看，关税力度明显轻于美国（对中国所有商品加征 20%）。 

➢ 中国还采取了一系列非关税措施：暂停美国原木进口、对美国相关光纤产品

发起反规避调查、暂停美国 CHSInc.等 3 家企业大豆输华资质。 

➢ 加拿大：计划从周二开始对 300 亿加元的美国商品征 25%关税，包括食品

及纺织品和家具；并在 21 天后再对 1250 亿加元商品加征关税。2024 年美国向

加拿大出口商品 3758 亿加元，1550 亿加元商品占比 41%。此外，安大略省省

长提出切断对美国能源供应作为反击。 

➢ 墨西哥：墨西哥总统 3 月 3 日表示，如果美国征税，将做出回应：“我们有

B 计划、C 计划和 D 计划”；但目前未提供具体细节。 

➢ Q3：对中、美经济或有何影响？ 

➢ 对中国：如果不考虑其他变量的变化或对冲政策，从静态的出口弹性来计算，

美国对中国的 20%关税，大致拖累 0.69 个百分点的名义 GDP，对实际 GDP 增

长的拖累或在 0.49 个百分点左右，这可以看作损失的上限，没有考虑对非美国

家的出口转移、汇率贬值对冲等。 

➢ 对美国：相较于中国关税，加墨 25%的关税给美国经济的冲击更大，结合

TBL 和 PIIE 的测算，若加墨不反制，关税对美国中长期实际 GDP 增速拖累

0.2~0.3 个百分点，对 2025 年通胀推升 0.4 个百分点；若加墨反制，对通胀推

升高达 0.7~0.9 个百分点。 

➢ Q4：对市场或有何影响？ 

➢ 美国资产延续“滞胀”叙事，或反而给了部分非美资产机会。3 月 3 日特朗

普宣布关税当天，道指跌 1.48%，标普 500 跌 1.76%，纳指跌 2.64%；而欧洲

  
相关研究 

1.美国政策前瞻：“新套路”：如果墨西哥也对

中国加关税？-2025/03/03 

2.经济动态跟踪：关税翻倍：政策如何对冲？

-2025/03/02 

3.2025 年 2 月 PMI 数据点评：PMI“龙抬

头”的含金量-2025/03/01 

4.海外市场跟踪：美股在交易“滞胀”吗？-2

025/02/26 

5.美国政策跟踪：关税之上：特朗普的“金融

棋局”？-2025/02/25 
  



宏观事件点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 
 
 
 

 

主要股指受益于欧盟的国防计划普遍大涨。 

➢ 加征关税“杀敌一千，自损八百”，如果年内美国对加、墨的 25%关税无法

取消，“滞胀”预期持续升温，美国成长股或进一步承压。 

➢ Q5：后续关注什么？  

➢ 1）加拿大的立场更强硬，墨西哥寻求协商的意愿更强。墨西哥可能通过对

华加征关税，以寻求美国对其的关税豁免。当前俄乌冲突形势反复，结束似乎并

不容易，美国在通胀压力下，关税或仍是“极限施压”的谈判手段。 

➢ 2）4 月初或是关税政策的重要节点。依据特朗普的备忘录，4 月初美方将发

针对中美经贸关系、以及“对等关税”的调查报告，届时白宫将决定是否采取新

的关税措施；4 月 4 日 TikTok 禁令延期到期。关注 4 月前，中美进一步对话的

可能性。 

 

➢ 风险提示：特朗普的关税政策超预期，美国经济基本面变化超预期。 
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图1：美国总统加征关税的法律授权依据 

 

资料来源：美国国会，民生证券研究院  

 

图2：中国对美国的关税反制措施总结 

 

资料来源：商务部，Trade Map，民生证券研究院测算 

 

图3：美国对中国加征 20%关税，对中国名义 GDP 可能的影响  

 
资料来源：Wind，经济学人，RIE，世界经济，民生证券研究院测算 

 

 

 

Section 232 Section 201 Section 301 Section 122 Section 338 IEEPA

涉及主题 威胁国家安全 伤害国内工业
违反贸易协议或

其他规则

国际支付

问题

歧视美国

商务

国家紧急

状态

要求机构调查 商务部
美国国际贸易委

员会ITC

美国贸易代表办

公室USTR
无 无 无

制裁持续时长

的上限
无

4年；可能延长，

最多至总计8年

4年;可能延长，

无上限
150天 无 无

加征关税幅度

的上限
无 50% 无 15% 50% 无

举例
对钢铁、铝的关

税，2018-

太阳电池产品, 

2018–2026

特定中国商品, 

2018–

从未用于加征

关税

从未用于加征

关税

中国商品, 

2025–

宣布日期 幅度 商品种类
商品规模（2024年中

国从美国进口）

占中国2024从

美国总进口比重

加15% 煤炭、液化天然气 44.7 亿美元 2.7%

加10% 原油、农业机械、大排量汽车、皮卡 94.6 亿美元 5.7%

加15% 鸡肉、小麦、玉米、棉花 34.3 亿美元 2.1%

加10%
高粱、大豆、猪肉、牛肉、水产品、

水果、蔬菜、乳制品
188.7 亿美元 11.4%

2月4日宣布反

制关税

3月4日宣布反

制关税
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图4：美国对中、加、墨加征关税可能对美国经济的影响 

 
资料来源：TBL，PIIE，民生证券研究院 

 

 

 

预测机构

2025年 2026年 2027年

通胀 +0.43 +0.18 +0.05

实际GDP -0.04 -0.23 -0.26

通胀 +0.86 +0.38 +0.09

实际GDP -0.11 -0.50 -0.55

通胀 +0.06 +0.03 +0.01

实际GDP +0.01 -0.02 -0.03

通胀 +0.12 +0.05 +0.02

实际GDP -0.01 -0.06 -0.07

通胀 +0.54 +0.24 +0.07

实际GDP -0.06 -0.3 -0.33

耶鲁大学预算

实验室（The 

Budget Lab）

加拿大额外加25%（原

油10%）+墨西哥额外

加25%+中国额外加

10%

平均有效关税税率  +6.3%

彼得森国际经

济研究所

（PIIE）

情景一：加拿大额外加

25%+墨西哥额外加

25%

不反制

反制

情景二：中国额外加

10%

不反制

反制

平均每家庭实际可支配收入  -$1,245 (单位2024$)

情景三：加拿大额外加

25%+墨西哥额外加

25%+中国额外加10%

不反制

中长期实际GDP增速 -0.20%

关税的情景假设 　对美国经济的影响

中长期实际GDP增速 -0.20%

不反制

均衡状态下：

PCE物价   +0.72%

平均每家庭实际可支配收入  -$1,170 (单位2024$)

平均有效关税税率 +6.1%

反制

均衡状态下：

PCE物价 +0.76%
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