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➢ 从“单打独斗”到“集团作战”？市场对于美国对华“单边”关税的“免疫

力”确实越来越强，那如果美国煽动盟友一起对华加征关税呢？上周末，墨西哥

为避免被加关税，在递给白宫的“投名状”里提议对中国采取与美国类似的关税，

受到美方的关注。如何看到这种变化背后的意图和风险？ 

➢ 如何看待这一转变？我们提供一个简单的框架来分析。通过结合特朗普当选

之后的言论和政策，我们把特朗普的关税贸易政策划分为 4 个领域（如图 1），

不同领域的侧重点不同： 

➢ 对中国：主要基于竞争和安全。关税和贸易政策会相对强硬。 

➢ 对墨加：经济融合甚至一体化。加拿大和墨西哥已经成为美国最重要的两个

贸易伙伴，更进一步会是经济的融合和一体化。这可能是特朗普对于加拿大作为

“第 51 个州”一直心心念念的重要原因，也会是 2026 年更新的 USMCA（《美

墨加协议》的重要方向。关税和贸易政策更多是谈判的工具。 

➢ 对其他经济体：“站队”很重要。对于意识形态同向的“亲密”盟友，鼓励对

美投资，而关税贸易限制会相对较小；对于“民主价值观”有分歧的“一般”盟

友或者非盟友，限制则相对会更大一些。目前美国的重心在美洲和欧洲，印度、

日本、韩国的表态和定位并不明确。 

➢ 最后则是美国意在“回流和复兴”的行业。这一块相对而言意识形态的色彩

淡一些，更多是想促使相关行业的投资和就业回流，例如汽车、钢铝等。 

➢ 结合这一框架，短期内，美国关税对加墨是“软硬兼施”，对华则继续是“先

加后谈”。3 月 4 日美国对墨加 25%的关税预计依旧会“打折扣”，尤其是墨西哥

（与美国的沟通谈判更好）。而对华额外再加的 10%则还是会落地。 

➢ 中期内，美国想要打造的可能是包含加墨和重要盟友在内的“内循环”和关

税同盟。一些迹象已经开始显现，当然真正落地也不是那么容易： 

➢ 资源“内循环”：加拿大、格陵兰和乌克兰；制造业“内循环”：墨西哥；航

运“内循环”：巴拿马运河，以及即将推进的《美国船舶法案》。投资“内循环”：

鼓励盟友、限制对立国对美投资（《美国优先投资政策备忘录》）。 

➢ 如何看待这种关税扩散的苗头和风险？ 

➢ 首先，短期内直接影响不大。即使墨西哥和加拿大在对华关税上都跟随美国

加征 20%，对中国整体经济的影响也十分有限——对这两国出口占我国出口的

整体比例偏低（2024 年墨西哥占比 2.5%，加拿大只有 1.3%），而且墨加更倾向

于从部分低价值商品加征开始（而非理解全面加征）。不过在行业层面，对加墨出

口占整体出口权重相对较大的行业值得注意：铝及其制品（9.6%，2024 年数据，

下同），航空航天及其零配件（7.5%）和车辆及其零件（7.2%）。 

➢ 其次，警惕“示范效应”。更加值得注意的是，若加墨对华加征关税换来美

国关税的“松口”，这可能为其他国家和美国进行关税谈判树立了不好的“典范”，

提高后续全球贸易摩擦的风险。 
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➢ 第三，对人民币汇率和国内内需提振，提出了更高的要求。2024 年中国商

品贸易顺差刷新历史新高、接近 1 万亿美元，人民币汇率无疑会成为全球关注的

焦点，也面临两难：一方面，特朗普上台以来，美国对华加征关税落地的幅度最

大，客观上人民币汇率有贬值压力，但另一方面，如果显著贬值，又可能成为关

税和贸易摩擦扩散的重要导火索。如何保持人民币兑美元汇率弹性，同时让人民

币相对其他非美货币保持稳定（在相对已经较高的水平上）比较关键。 

➢ 此外，如果出现关税扩散的情形，全球供应链将遭受实质性冲击，大概率会

加剧“海外通胀，国内物价偏低”的局面，提振内需以对冲这一风险的必要性会

大大上升。 

 

➢ 风险提示：特朗普“百日新政”过于激进导致美国经济陷入滞胀甚至衰退；

关税扩散超预期，导致全球经济超预期放缓、市场调整幅度加大。 
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图1：特朗普 2.0 的关税“图谱” 

 
资料来源：白宫，毕马威，民生证券研究院总结绘制 

注：四个领域主要是根据美国关税和贸易政策的目的和功能差异来划分的。关税的形式上也存在针对经济体和针对行业两种类型。  
 

  

图2：墨西哥和加拿大在中国整体出口中的占比不大  

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 
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图3：中国对墨西哥出口主要商品大类的情况 

 
资料来源：Trade Map，民生证券研究院 

 

图4：中国对加拿大出口主要商品大类的情况 

 
资料来源：Trade Map，民生证券研究院 
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图5：2024 年中国商品贸易顺差规模刷新记录  图6：人民币相对美元和一揽子货币的汇率水平 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 
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