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美国关税靴子落地，加征 10%关税好于预期  
  
 
 核心观点 

当地时间 2月 1日，特朗普签署行政令，基于《国际紧急经济权

力法》（IEEPA），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，暂定 2 月 4日生效。白宫方面表示，如果对美方关税进行报

复，美方可能加大关税力度。 

第一，虽然本轮美国对我国加征 10%关税，好于预期，但考虑特

朗普政府雷厉风行的特点，体现其蓄谋已久，背后反应特朗普政府对

华政策底层逻辑变化，即打破旧有的贸易模式，重新塑造对美国更有

利的全球贸易秩序。 

第二，本轮美国对我国加征关税 10%，好于市场预期，未来政策

不确定性仍高。关税是特朗普政府的手段，而非目的，最终取决于中

美博弈结果。近日美国与加拿大、墨西哥加强沟通交流后，加拿大与

墨西哥表示做出让步，美国暂停对墨西哥、加拿大商品加征关税，将

其实施时间推迟到 2025 年 3 月 4 日，这亦体现了关税在国际博弈中

的作用，不排除中美经过沟通后，亦存在暂停加征关税的可能。从悲

观预期出发，考虑特朗普政府近期强调取消我国最惠国待遇以及特朗

普第一任期表现来看，未来美国对我国加征平均关税税率或不低于

10%。 

第三，定量分析，本轮美国对我国加征 10%关税、对加拿大和墨

西哥加征25%关税，或导致我国出口增速下降1.125-1.415个百分点，

从而拖累 GDP 同比出口增速回落 0.21-0.27 个百分点。其中，美国对

我国加征 10%关税，或直接影响我国出口增速下降 1.08-1.37 个百分

点，拖累我国 GDP 同比增速 0.21-0.26 个百分点；美国对加拿大和墨
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西哥加征 25%关税，或间接影响我国出口增速下降 0.045 个百分点，

拖累我国 GDP 同比增速 0.0086 个百分点。 

第四，美国关税政策落地，短期对市场影响或偏中性。本轮美国

对我国加征 10%关税，好于预期。与此同时，当前国内政策环境与 2018

年出现显著差异，2024 年 12 月中央经济工作会议定调政策全面宽松，

预期 3月政策将逐步出台落地，有望带来实体经济实质性改善，或对

冲风险偏好下行，亦不用过于悲观。因此，整体来看，本轮美国关税

政策落地，短期对市场影响或偏中性。 

 

 

 风险提示： 

全球贸易摩擦超预期加剧；海外地缘政治冲突加剧。 
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当地时间2月1日，特朗普签署行政令，基于《国际紧急经济权力法》（IEEPA），

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，暂定 2月 4日生效。白宫方面

表示，如果对美方关税进行报复，美方可能加大关税力度。 

1 特朗普政府蓄意已久，贸易政策快速落地 

1.1 特朗普贸易政策快速落地，对加拿大和墨西哥加征 25%，对中国

加征 10% 

按照美国加征关税法律条件，美国国会掌控税收立法权，但通过多项立法将

部分权力让渡给了总统，总统可在一定程度上绕过国会自行决定加征关税：《1962

年贸易扩展法》第 232 条、《1974 年贸易法》的 201 条和 301 条以及《国际紧急

经济权力法》（IEEPA）都赋予了美国总统加征关税的权力。但根据《1962 年贸易

扩展法》第 232 条、《1974 年贸易法》的 201 条和 301 条规定，美国对其他国家

加征关税，应由商务部、国际贸易委员会或贸易代表办公室启动贸易调查，总统

再根据调查结果颁布行政法令。按照此规定，往往耗时较长，如特朗普在第一任

期，其贸易政策落地距其上任相隔一年多时间。 

本次特朗普贸易政策能够快速落地，主要是援引《国际紧急经济权力法》

（IEEPA），以非法移民和芬太尼等毒品对美国造成巨大威胁，构成国家紧急状态

为理由，对中国、加拿大和墨西哥加征关税。因援引《国际紧急经济权力法》（IEEPA）

启动国家紧急状态，则无需调查，可立即生效，灵活性更高，时间上更快。 

由此可以看出，本次特朗普对我国加征关税或是蓄意已久，特朗普上台尚不

满月，贸易政策已经开始落地，后期中美贸易摩擦或仍具有较高不确定性。 

1.2 美国对我国加征 10%关税好于预期，后续仍需谨慎 

2 月 1日，美国白宫当天表示，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。虽然这次加征关税税率低于特朗普竞选时主张，或并

不意味着美国对我国加征关税结束。我们理解，应该有两方面原因： 

一是美国或警惕对我国大幅加征关税引发通胀显著走高的风险。当前通胀仍

是美国经济面临的主要矛盾，制约美联储宽松货币政策，高利率环境提高了美国
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债务压力，并对小型贷款机构产生冲击。基于此，若当前美国对我国大幅加征关

税，或显著推高居民生活成本和通胀，引发再通胀风险。根据历史数据拟合，美

国进口价格指数与美国 CPI 存在显著的正向关系，两者相关系数为 0.175461，

拟合优度为 0.878359。 

二是借鉴特朗普第一任期表现，关税成为特朗普政府进行国际博弈的手段而

非目的。2020 年 1 月中美签署第一阶段经贸协议，美国取消对第四轮第二批清

单加征关税、对第四轮第一批清单关税税率减半，中国则增加进口美国商品等。 

2 美国对我国加征 10%关税的直接经济影响分析 

基于总量视角和行业视角，从出口价格弹性分析，本轮美国对我国加征 10%

关税、对加拿大和墨西哥加征 25%关税，我国对美国出口或下降 7.21-9.2 个百

分点。假设其他影响因素不变，我国出口增速或回落 1.08-1.37 个百分点，进而

拖累我国 GDP 同比增速下降 0.21-0.26 个百分点。 

2.1 理论分析：加征关税对供给的影响 

为了简化分析，本部分从两国模型探讨加征关税的影响。假设加征关税前，

出口国的供给曲线为 S，进口国的需求曲线为 D，供需均衡点为 E，均衡价格为

P0,均衡供给量为 Q0。当进口国对某种商品加征关税时，进口商需要支付额外的关

税费用，这部分费用会增加商品的总体成本，导致进口商在相同价格水平下减少

供给量，供给曲线向左移动。因此，进口国加征关税后，出口国的供给曲线变为

S1，需求曲线不变，供需均衡点变为 E1，均衡价格为 P1,均衡供给量为 Q1。假设

加征关税税率为τ，则出口额变动为 P1/(1+τ)* Q1与 P0* Q0的差额（如图表 1所

示）。 

出口额变动关键取决于出口价格弹性。（1）若需求缺乏价格弹性，进口国加

征关税的成本可完全转嫁给进口国消费者，对出口国生产商来说，加征关税后的

出口量与加征关税前并未发生变化，且关税完全转嫁到消费者，加征关税后价格

等于加征关税前价格与关税之和，即 P1= P0(1+τ)，Q1= Q0（如图表 2所示）；

（2）若需求具有完全价格弹性，进口国加征关税的成本完全由出口国生产商承

担，此时，加征关税后价格不变，扣除关税后价格低于加征关税前价格，即 P1= 
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P0/(1+τ)，供给曲线左移，导致供给量减少，Q1< Q0（如图表 3所示）;（3）若

需求价格弹性处于两者之间，则出口变动处于两者之间。 

图表1：加征关税对供求关系的影响 图表2：需求缺乏价格弹性情形下，加征关税的影响 

  

资料来源：中邮证券研究所 资料来源：中邮证券研究所 

图表3：需求具有完全价格弹性情形下，加征关税的影响 

 

资料来源：中邮证券研究所 

2.2 总量视角：我国对美国出口增速或下降 9.2 个百分点，拖累我国

出口增速回落 1.37 个百分点 

根据前文分析，需求价格弹性决定了加征关税对出口国贸易额的影响。本部

分从出口价格弹性视角，假定加征关税会等比例提高出口价格，进而定量分析加

征关税的影响。 

为了量化美国对我国加征关税的影响，假设其他因素影响不变，重点考察出

口价格、人民币汇率对出口影响。在此基础上，构建我国出口量与出口价格指数

的回归模型，估算我国出口量对出口价格的弹性系数。具体公式如下： 
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Qt = C + ∂ × Pt + β × πt + ε 

其中，Q 表示出口数量，指标为出口数量价格指数；P 表示出口价格，指标

为出口价格总指数；π表示美元兑人民币汇率；系数∂表示我国出口价格弹性。以

上指标数据均来源于 wind数据库。采用 2016 年 1月-2024 年 12 月的月度数据。 

经检验可知，我国对美国的出口具有较为明显的价格弹性，出口价格弹性系

数为-0.92，即出口价格上涨一个百分点将带动出口数量下降 0.92 个百分点。从

总量角度分析，鉴于我国对美国出口具有较为明显的价格弹性，美国对我国征收

10%关税，或导致我国出口数量下降 9.2 个百分点。 

基于此判断，本轮美国对所有进口自中国的商品，在现有关税基础上加征10%

的关税，或导致我国对美国出口增速下降 9.2 个百分点。考虑我国对美国出口在

我国总出口中占比 15%左右，且假设我国对其他国家出口暂不发生显著变化，则

会导致我国出口增速回落 1.37 个百分点。考虑 2024 年我国出口占 GDP 比重为

19%，则美国对我国加征 10%关税，或拖累我国 GDP 同比增速下降 0.26个百分点。

鉴于需求并非完全缺乏弹性，加征的关税并非完全转嫁给消费者，按照加征关税

税率等比例提高出口价格，或在一定程度上高估加征关税对我国出口的影响。但

本次美国对低于 800 美元货物取消豁免，预计特朗普关税新政将影响超 10 亿件

小包裹，亦会对我国出口产生较为明显影响，或部分抵消回归结果高估的影响。 

2.3 行业视角：我国对美国出口或下降 7.21 个百分点，拖累我国出

口增速回落 1.08 个百分点 

总量视角分析容易忽视各个行业出口价格弹性的差异。出口价格弹性较低或

缺乏弹性的行业，可以将加征关税转移给消费者，进而对出口不会产生显著影响；

出口价格弹性较高的行业，无法将加征关税转移给消费者，或只能部分转嫁给消

费者，对出口或产生较为明显影响。基于此，本部分沿用前文分析方法，采用 HS

分类，从行业视角量化美国对我国加征关税的影响。 

分行业来看，（1）光学、医疗等仪器；钟表；乐器（HS2 第十八类）、机电、

音像设备及其零件、附件（HS2 第十六类）、木及制品;木炭;软木;编结品(HS2 第

九类)、车辆、航空器、船舶及运输设备（HS2 第十七类）、鞋帽伞等（HS2 第十

二类）、植物产品（HS2 第二类）、塑料及其制品（HS2 第七类）7个行业出口价格

弹性较高，出口价格弹性分别为-1.36、-1.34、-1.22、-0.78、-0.71、-0.60、
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-0.52。（2）艺术品、收藏品及古物（HS2 第二十一类）出口价格弹性为 1.30，

即价格上涨一个单位，出口数量增加 1.3 个单位，这与该类产品具有投资属性有

关。（3）其他行业出口回归结果不显著，或可理解为出口价格缺乏弹性。 

图表4：HS2 分类下行业出口价格弹性 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

按照 2024 年我国对美国各个行业出口占比计算，美国对所有进口自中国的

商品，在现有关税基础上加征 10%的关税，则我国对美国出口或下降 7.21 个百

分点。假设我国对其他国家出口暂不发生显著变化，我国出口增速或回落 1.08

个百分点，进而拖累我国 GDP 同比增速 0.21 个百分点。 

2.4 微观视角：10%关税税率不会显著影响上市公司盈利能力 

若需求价格完全富有弹性，则加征关税由出口国的供应商完全承担。鉴于数

据可获得性，暂不考虑出口退税、公司战略等其他因素影响，仅从上市公司经营

财务视角，以上市公司海外业务为分析对象，粗略估算加征关税对微观公司海外

业务经营的影响。 

本部分选取制造业、电子产品、纺织服装、化工行业、机械设备、汽车及零

部件及其他行业的代表性公司，假设其他条件不变，初步估算分析加征 10%关税

前后海外业务毛利率变化情况。一是制造业、纺织服装、机械设备、汽车及零部

件及其他行业代表性上市公司的海外业务毛利率相对较高，加征 10%关税后海外

业务毛利率仍相对较为可观，均维持在 15%以上水平。仅从财务视角考虑，若出

口企业完全承担 10%关税，或对其出口业务影响相对较为有限；二是电子产品、

化工行业代表性公司的海外业务毛利率相对较低，若出口企业完成承担10%关税，
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海外业务毛利率会进一步压缩，部分上市公司海外毛利率甚至转负，或对出口业

务产生较为明显影响。  

3 美国对墨西哥和加拿大加征 25%关税，对我国出口的间接

影响分析 

美国的关税政策将对两国出口形成显著冲击，亦会间接影响我国出口增速。

墨西哥、加拿大是美国的重要贸易伙伴，2023 年美国自墨西哥、加拿大进口占美

国进口总额合计为 28.7%，且加拿大和墨西哥高度依赖美国市场，两国对美国出

口均占其总出口的八成左右，因此，美国对两国加征 25%关税会对两国出口和经

济产生较为明显冲击，并影响我国对加拿大和墨西哥中间品出口产生影响。一方

面，墨西哥和加拿大对美国出口回落，则会影响我国对墨西哥和加拿大的中间品

和资本品出口；另一方面，考虑墨西哥和加拿大高度依赖美国市场，美国对其加

征关税，则会较为明显拖累两国经济增长，亦会拖累两国对我国进口。 

鉴于数据可获得性，假设加拿大和墨西哥对美国出口的价格弹性与我国一致，

出口价格弹性约为-0.92，即关税导致价格上涨 1个百分点，则出口下降 0.92 个

百分点。本轮美国对加拿大和墨西哥加征 25%关税，预计 2025 年加拿大和墨西

哥对美国出口或下降 22.75 个百分点。根据 UIBE-GVC 数据库数据，2021 年加拿

大和墨西哥对美国出口中，归属于我国的出口增加值占比分别为 2.33%和 6.91%，

则我国对加拿大和墨西哥出口中间品和资本品或下降 0.53 个百分点和 1.57 个

百分点。鉴于 2024 年我国对加拿大和墨西哥出口占总出口的比重分别为 1.33%

和 2.41%，以此判断，美国对加拿大和墨西哥加征 25%关税，或间接影响我国总

出口下降 0.045 个百分点。 
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图表5：加拿大对美国出口中，归属于中国的出口增加值

比重（%） 

图表6：墨西哥对美国商品出口中，归属于中国的出口

增加值比重（%） 

  

资料来源：UIBE-GVC,中邮证券研究所 资料来源：UIBE-GVC,中邮证券研究所 

综上，本轮美国对加拿大和墨西哥加征关税 25%、对我国加征关税 10%，或

导致我国出口增速下降 1.125-1.415 个百分点，从而拖累 GDP 同比出口增速回

落 0.21-0.27 个百分点。 

4 短期美国关税政策偏中性 

4.1 美国对我国加征 10%关税好于市场预期，仍需警惕后续不确定性 

特朗普竞选期间强调，计划对我国进口商品加征 60%的关税。目前美国对我

国的平均关税税率在 21%左右，若特朗普竞选主张完全兑现，考虑本轮加征 10%

关税，则未来或仍将对我国加征关税 30%左右。但最终是否能够落地，仍需要取

决于美国加征关税对美国通胀、美国经济的综合影响，仍存在较高不确定性。此

外，再次强调，关税是特朗普政府的手段，而非目的，亦会取决于中美博弈结果。

近日美国与加拿大、墨西哥加强沟通交流后，加拿大与墨西哥表示做出让步，美

国暂停对墨西哥、加拿大商品加征关税，将其实施时间推迟到 2025 年 3 月 4 日，

这亦体现了关税在国际博弈中作用，不排除中美经过商贸沟通后，亦存在暂停加

征关税的可能。 

若从悲观预期出发，考虑特朗普竞选的贸易主张，结合特朗普近期发言，参

考非最惠国待遇的关税和特朗普第一任期加征关税幅度，美国对我国的平均关税

税率或仍会提高 10%。（1）参考美国非最惠国待遇的关税水平。近期特朗普团队

提名国务卿公布了一项法案，宣称取消中国最惠国待遇。参考美国非最惠国待遇
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的关税水平，平均关税税率则为 42%左右。本轮美国对我国加征 10%关税之后，

美国对我国平均关税税率提升至 30%左右，意味着美国或对我国仍存在加征 10%

关税的空间。（2）参考特朗普第一任期加征关税幅度。特朗普第一任期，美国对

我国平均关税税率从 2018 年初的 3.1%增加至 2019 年底的 21%，平均关税税率上

涨近 18 个百分点。鉴于本届特朗普政府对我国贸易政策蓄意已久，若特朗普兑

现其竞选主张，美国对我国加征平均关税税率或不低于 20%，剔除本轮加征 10%

关税，未来或仍有 10%空间。 

图表7：特朗普第一任期对我国加征关税变化 

 

资料来源：PIIE，中邮证券研究所 

4.2 短期美国关税政策对市场影响或偏中性 

本轮美国对我国加征 10%关税，好于预期，与此同时，当前国内政策环境与

2018 年出现显著差异，2024 年 12 月中央经济工作会议定调政策全面宽松，预期

3月政策将逐步出台落地，有望带来实体经济实质性改善，或对冲风险偏好下行，

亦不用过于悲观，因此，本轮美国关税政策对市场影响或偏中性。 

图表8：特朗普第一任期人民币汇率变动 图表9：特朗普第一任期上证综合指数变动 

  

资料来源：中邮证券研究所 资料来源：中邮证券研究所 
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风险提示 

全球贸易摩擦超预期加剧；海外地缘政治冲突加剧。
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