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➢ 重磅的“对等关税”，会不会成为下一个“理想很丰满，现实很骨感”？北京

时间周五凌晨，特朗普终于推出了对等关税的计划。“好消息”是，签署的不是行

政令，不会立即执行，而且之前竞选中宣称的对全球普征关税的可能性大大下降。

“坏消息”是，其“野心”仍然很大，未来全球经贸或面临更大的不确定性——

白宫的目标不仅是关税，而是整个贸易互惠体系的重构，甚至涉及改变贸易伙伴

国自身的制度。 

➢ 首先，美国推出“对等关税”的计划，具有划时代的意义，如果该计划后续

真的落地，那么将给 WTO 框架下的非歧视性的、“最惠国待遇”多边贸易体系形

成较大冲击，逐渐向“双边框架”转换——一国一议、甚至不同行业区别对待，

从而导致交易和摩擦成本上升。 

➢ “对等关税”不是一般的关税，将具有复杂的实施细节，因此立即执行可能

性较低，而是需要先进行调查，调查结果将在 4 月 1 日前完成、并呈递总统；进

一步落地的时间可能会更晚。 

➢ 设定“对等关税”的依据是什么？政策声明简报1涉及的内容非常宽泛，甚至

要触动贸易伙伴内部的经济制度安排： 

1）对美国产品征收的关税水平； 

2）对美国企业、工人和消费者征收的不公平、歧视性或超领土的税收，比如更

高的增值税，巧立名目的数字服务税等； 

3）非关税壁垒以及不公平政策（如补贴和繁琐的监管要求）而带来的成本； 

4）操作汇率偏离市场价值、压低工资等削弱美国竞争力的重商主义政策； 

5）其他任何被美国贸易代表认为对美国市场准入或公平竞争构成不公平限制的

实践。 

➢ 怎么征收“对等关税”？还比较模糊。究竟是针对一国所有进口的平均关税

税率去征收？还是针对特定行业和商品去区别征收？这个并没有明确，我们认为

后者的全球影响会小一些。 

➢ 向谁征收？从国家层面，对美贸易顺差大或者关税税率偏高的国家或地区，

自然不在话下，例如欧盟、越南；从行业层面，在简报中，白宫特别提到巴西（乙

醇），印度（农产品，摩托车），欧盟（贝类，汽车），加拿大、法国（数字服务税）

以及超过 60 万个商品类中，美国都面临更高的关税和不公平待遇。 

➢ 事出过“细”必有“妖”。对于对等关税的目的，特朗普的说法是减少贸易赤

字，维护贸易公平。不过从关税依据可以看出，涉及的方面太多，而且很多内容

难以量化。真实的目的可能还是谈判，为美国争取更多的筹码和好处。一个典型

的体现是，在特朗普宣传和推进“对等关税”的过程中，日本首相和印度总理都

主动访美，并提出或增加进口、或增强合作等的“投名状”。 

➢ 关税作为“谈判手段”，依旧是当前最有利于市场的情形。我们在之前的报
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1 https://www.whitehouse.gov/fact-sheets/2025/02/fact-sheet-president-donald-j-trump-announces-fair-and-reciprocal-plan-on-trade/ 
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告《沙盘推演：特朗普关税的原点与终点》提出过特朗普的关税政策是多目标的

——谈判手段、贸易平衡、财政收入等；从对市场的影响来看，谈判的场景是市

场最熟悉的。 

➢ 不过后续谈判也会有摩擦和风险。“对等关税”已经超出了传统关税的模式，

甚至要求贸易伙伴内部经济制度改变，比如优化税收、提高工资和调整产业政策

等，阻力会比传统贸易谈判更大，可能会出现僵持、甚至美国威胁性征收关税的

情形。 

➢ 综合以上分析，我们总结三个观点： 

➢ 首先，对等关税“野心”很大，试图重塑贸易体系，甚至改变贸易伙伴内部

的经济制度。 

➢ 其次，对于市场，短期内是好消息。因为这是一项庞大复杂的贸易重塑政策，

落地需要时间去谈判和研究（尤其是当前联邦政府裁员的背景下），短期内关税

大幅提高的警报解除。叠加俄乌问题的进展，美元“一鲸落、万物生”的行情或

将继续演绎。 

➢ 第三，“对等关税”只是美国用来解决贸易公平问题的重要手段之一，它的

推出并不意味着其他类型的关税风险就此画上句号，反而可能是为未来征收更多

关税设立了框架。 

 

➢ 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。 
   



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 3 

 

 
 
 
 

 

  

图1：特朗普上任以来的关税三大定位 

 

资料来源：白宫，腾讯新闻，民生证券研究院整理 

 

图2：各国对美国的贸易顺差 vs 对美国出口占美国进口的份额（2024 年） 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 
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图3：各地区征收的平均关税税率对比（2022 年） 

 

资料来源：世界银行，民生证券研究院 
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