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➢ 自上任以来，有两个词来形容特朗普的关税政策——频繁、多变。接连不断

的行政令、左右摇摆的决策变化，特朗普如鱼得水般地游弋在白宫工作、社交媒

体和新闻访谈之间，却让市场痛苦地感受到关税、甚至广义上特朗普 2.0 政策框

架似乎越来越模糊。那怎么去捕捉一些真正有用的信息和“蛛丝马迹”呢？我们

在本篇报告中提供几个视角。 

➢ 首先模糊和混乱背后的一个重要原因是“声音太多”。不仅特朗普本人，他

的众多幕僚、“知情人士”都乐意透露对于关税的观点和想法。但这背后的核心问

题是，特朗普 2.0 的核心团队并不是“铁板一块”： 

➢ 有以国务卿鲁比奥、纳瓦罗等为代表、主张贸易强硬的传统经济民族主义者；

有以马斯克为代表对大规模迅速征关税持反对意见的新兴商人势力；也有以贝森

特为代表、主张温和有序加征的中间平衡派。特朗普可能乐于看到他们各抒己见，

但是这绝对不能代表他个人的想法，尤其是在关税、移民等他一直很重视的领域。  

➢ 如果我们只看上任以来特朗普的所作作为，只能说他还是那么热衷于“谈判”

和“交易”。 

➢ 首先关税作为谈判手段，特朗普说的不多，但是做的最多。例如，1 月 26 日

以哥伦比亚不允许运载遣返移民的美国航班入境为由，对其加征 25%关税，后因

与哥伦比亚就此达成协议而取消关税。 

➢ 其次关税作为平衡财政、创造收入的手段则正好相反，目前是说的不少，但

是做的不多。特朗普上台之后在多个场合强调关税会使得美国更富裕，并且计划

设立“外部税收局”。我们倾向于这个目标更长期，更有制度设计上的难度，而且

可能也取决于马斯克的政府效率部在削减财政支出方面能拿下多大的成果。 

➢ 三是平衡贸易，逆转离岸外包。例如，可能即将到来的“对等关税”，可能是

重塑关税公平、贸易公平的“批量操作”；1 月 31 日特朗普表示“由于欧盟拒绝

进口美国汽车以及农作物等，将对其征收关税”。 

➢ 四是市场普遍关注的科技、安全问题，可能不是关税的主要任务。DeepSeek

“弯道超车”后，特朗普表态较克制，更多强调美国科技公司自身要增加竞争力。

当然这并非不关注，例如，就职首日签署的备忘录《美国优先贸易政策》中提出：

加强对战略技术的出口控制 (例如，半导体，AI)；审查对外投资规则、解决敏感

技术投资中的风险。 

➢ 对市场而言，最乐观的情况是关税作为“谈判手段”，特朗普政府目前出台

的关税也以“谈判手段”为主。“平衡贸易”的关税或马上到来；“平衡财政”当

前被淡化；而“科技竞争和国家安全”或是更长远的谋划。分地区看： 

➢ 加拿大/墨西哥：关税是谈判手段。2 月 1 日特朗普宣布对加墨加征 25%关

税，理由芬太尼和移民问题；加墨承诺增加边境投入和加强芬太尼管控后，2 月

3 日特朗普宣布关税推迟 1 个月执行、观察合作效果。 

➢ 我们认为到 3 月 4 日，该关税或继续“缩水”甚至取消。美加墨产业深度融

合，贸易以中间品为主，工业生产过程需反复跨境，对最终消费品价格的推升也
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是多次跨境叠加 25%关税后的结果、影响较大。 

➢ 欧盟、日韩：平衡贸易的主要对象。综合对美贸易顺差规模、对美出口占美

国进口份额、美国对其征收的平均有效关税税率这 3 项指标来看，特朗普试图平

衡美国庞大的贸易赤字，“开刀”对象的可能性（中加墨除外）：欧盟＞日本、韩

国、中国台湾＞越南＞泰国、印度＞英国、巴西＞澳洲。特朗普及其贸易官员多

次提及美国和欧盟之间的贸易不平等，我们认为在其就职 100 天内，对欧盟平衡

贸易的关税可能落地。 

➢ 对中国的关税政策则更复杂。首先，中国对美的贸易顺差仍较高，特朗普或

提出让中国继续履行 2020 年初签署的第一阶段贸易协议、从美采购商品。 

➢ 其次，美国对中国有谈判需求，希望中国加强芬太尼生产和交易的管控执法、

两方协作完成 TikTok 交易，等等。 

➢ 最后，科技竞争和国家安全，虽近期还不是特朗普政府的工作重点，但是绕

不开的议题，不排除今年下半年或明年进一步发酵。例如 DeepSeek 爆火后，美

官员们讨论限制对华销售到英伟达的 H20 芯片。 

➢ 近期关注节点：1）特朗普称最快 2 月中旬对计算机芯片、制药、钢铁、铝、

铜、石油和天然气加关税。2）4 月 1 日美国 USTR 和商务部将提交对华贸易审

查结果。3）4 月 4 日 TikTok 禁令的宽限期到期。4）特朗普承诺上任 6 个月内

结束中东冲突，即 7 月 20 日之前。 

➢ 风险提示：特朗普的关税政策超预期，全球经贸格局变化超预期。 
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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：特朗普就职以来的关税相关政策和重要言论 

 
资料来源：白宫，央视网，财联社，每经网，民生证券研究院整理 

 

  

时间 特朗普的政策行动和重要言论 涉及国家

2025/1/20
特朗普签署备忘录《America First Trade Policy 》，审查美国与中国、加拿大、墨西哥等地区的经贸

关系，要求美国贸易代表办公室和商务部在4月1日之前向总统提交对中美经贸的审查结果。

中国、加拿大、墨

西哥

2025/1/23 特朗普称“宁愿不对中国征收关税”，但称关税是对中国的“巨大力量”。 中国

2025/1/26
由于哥伦比亚不允许运载哥移民的美国航班入境，特朗普宣布对所有从哥伦比亚进口的商品加征25%关

税，而且税率将在数天后提高到50%，并对哥官员实施旅行禁令。
哥伦比亚

2025/1/26 由于哥政府已和美国政府就移民问题达成协议，特朗普暂停此前提出的对哥伦比亚加征关税事宜。 哥伦比亚

2025/1/31 特朗普表示“可能”“很快”对石油和天然气征收关税，并补充说“我想在2月18日左右”。

2025/1/31
特朗普表示，美国最快将于2月中旬对电脑芯片、药品、钢铁、铝、铜、石油和天然气等进口商品征收

关税，特朗普补充称，还想对欧盟加征关税，但没有具体说明加征关税的时间和税率。
欧盟

2025/1/31 特朗普表示，由于欧盟拒绝进口美国汽车以及农作物等，为了寻求对等，将对其征收关税。 欧盟

2025/2/1
特朗普签署行政令，对来自加拿大和墨西哥的进口产品征收25%的额外关税，对来自加拿大的能源资源

征收10%关税。关税暂定4日生效。
加拿大、墨西哥

2025/2/1
特朗普签署行政令，宣布以芬太尼等问题为由，对所有进口自中国的商品，美国将在现有关税基础上加

征10%的关税，并且取消对中国价值低于800美元的小额包裹的“最低限度”关税豁免。
中国

2025/2/3 特朗普签署行政令，美国向墨西哥和加拿大的商品加征关税的计划将暂缓一个月实施。 墨西哥

2025/2/7
特朗普签署行政令，暂时将继续允许来自中国的低成本产品包裹免关税进入美国，直至商务部“建立足

够的系统来全面、迅速地处理和收取关税收入”。
中国
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图3：PIIE 测算美国对加墨加征 25%关税的经济影响较大 

 
资料来源：PIIE，民生证券研究院 

 

 

图4：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 年前 11 个月） 

 图5：各国对美国的贸易顺差 vs 被征收的有效关税税率
（2024 年前 11 个月） 

 

 

 

资料来源：美国普查局，ifind，民生证券研究院  资料来源：美国普查局，ifind，民生证券研究院 
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