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如何理解近期美国拟采取的贸易限制措施？ 
 

我们认为近期拜登政府正在考虑对华采取贸易壁垒，更多是出于大选年的

政治考量。 

拜登政府提出对钢铁和铝加征关税或正是为了争取铁锈带的宾夕法尼亚

州、密歇根州和威斯康辛州这三个拥有大量传统制造业的摇摆州的产业工

人的选票。 

事实上，自特朗普政府时期起实施的钢铝关税，对中国出口的影响并不显

著。但是，钢铝关税却对美国的下游产业产生了负面效应。 

耶伦在访华时提出美国并不寻求与中国“脱钩”。 

而事实上，中美“脱钩”是无力的。 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
风险提示：美国摇摆州民调结果和选举结果反转；地缘政治摩擦加剧；拜
登政府出于竞选诉求加大贸易限制 
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近期拜登政府正在考虑对华采取贸易壁垒。 

4 月 17 日，拜登政府宣布采取行动保护美国钢铁和造船业免受不公平贸易行为的影响，包

括考虑将中国钢铁和铝的关税提高两倍，也就是乘以三。目前在 301 条款下，一些钢铁和

铝产品的进口关税为 7.5%。 

拜登在匹兹堡竞选连任时表示要将这些中国钢铁和铝产品关税提高到 25%。除此之外，拜
登政府还称将与墨西哥合作防止中国以从墨西哥转口的方式逃避钢铝关税，并针对中国海

运、物流和造船行业启动“301 调查”。 

表 1：美国 232条款和 301 条款中的钢铁和铝商品的关税 

商品  232 条款税率 301 条款税率 

钢铁厂产品 25% 7.5%或者 25% 

钢铁衍生品 25% 25% 

未锻轧铝 10% 7.5% 

锻造铝制品 10% 7.5%或者 25% 

铝衍生品 10% 25% 

资料来源：“Economic Impact of Section 232 and 301 Tariffs on U.S. Industries” by United States International Trade 

Commission，天风证券研究所 

我们认为美国可能采取的一系列对华贸易限制措施，更多是出于大选年的政治考量。 

拜登发表连任竞选讲话的匹兹堡位于宾夕法尼亚州，该州和密歇根州是美国主要的钢材产

地，邻近的威斯康辛州以丰富的铁矿石资源而闻名。这三个州位于著名的“铁锈地带”，以

传统工业为经济根基，在 2016 年总统选举中起到了决定性作用，是特朗普击败希拉里的
关键。当时三州“翻红”的一个重要原因是选民期待特朗普能够兑现贸易保护政策来维护

他们赖以生存的传统产业。四年后的 2020 年，拜登在宾夕法尼亚州、密歇根州和威斯康

辛州又以 1.2％、2.8％和 0.6％的优势赢得普选票，最终“翻蓝”。 

因此在今年的美国大选中，这三个传统工业州可能将再次扮演关键摇摆州的重要角色。  

而根据 Morning Consult 最新民调数据，拜登和特朗普在这三个工业州的支持率非常接近
——拜登在威斯康辛州的支持率为 46%，略高于特朗普的 45%，而在密歇根州和宾夕法尼

亚州，两位候选人的支持率均为 45%。 

我们判断拜登政府提出对钢铁和铝加征关税或正是为了争取这三个有大量传统制造业的

摇摆州的产业工人的选票。 

除东北的铁锈三州以外，东南的佐治亚州也是选举的关键摇摆州之一，有 16 张选举人票，

2020 年拜登仅以 0.3%的微弱优势获胜，因此今年佐治亚州也是选举的关键赛点。 

自 2022 年《通胀削减法案》实施以来，佐治亚州获得了将近 150 亿美元的清洁能源领域
投资，包括光伏和锂电池制造等。因此，民主党在佐治亚州的选举走向或将是“拜登经济

学”的一块试金石。 

但是根据 Morning Consult 最新民调数据，特朗普在佐治亚州的支持率（49%）高于拜登

（42%）。随着大选临近，不排除拜登政府会在选情吃紧时进一步出台清洁能源产业的贸易

保护主义政策，以巩固和提升“拜登经济学”所取得的经济成果。 
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图 1：截至 2024年 3月，拜登和特朗普在摇摆州的支持率 

 

资料来源： Morning Consult，天风证券研究所 

事实上，自特朗普政府时期起实施的钢铝关税，对中国钢铝出口的影响并不显著。 

2019 年中国钢铁出口额为 394 亿美元，较 2018 年下降了 16%，但 2021 年反弹至 670 亿

美元，相较于 2018 年增长了 43%。2019 年中国铝及铝制品出口额为 261 亿美元，较 2018

年下降了 4%，2021 年反弹至 347 亿美元，相较于 2018 年增长了 28%。 

其中，中国对美国的钢铁出口在 2021 年较 2018 年的涨幅为 30%。中国对美国的铝及铝制

品出口在 2021 年较 2018 年的涨幅为 37%。可见，加征关税对钢铝这类普通工业品的出口

起不到持续的作用。 

图 2：关税生效后，中国出口到全球和美国的钢铁金额小幅下跌后，重新上涨（单位：百万美元） 

 

资料来源：ITC，天风证券研究所 

 

 

 

图 3：关税生效后，中国出口到全球和美国的铝及铝制品金额小幅下跌后，重新上涨（单位：百万美元） 
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资料来源：ITC，天风证券研究所 

但是，钢铝加征的关税却对美国下游制造业产生了负面效应。根据美国国际贸易委员会报
告《Economic Impact of Section 232 and 301 Tariffs on U.S. Industries》，2018-2021 年期

间 232 条款加征的钢铝关税导致美国钢和铝的年均进口量减少了 24.0%和 31.1%，进口价格

上涨了 22.7%和 8.0%，美国本土钢和铝的价格上涨了 0.7%和 0.9%，美国钢铝的平均价格上

涨了 2.4%和 1.6%。 

尽管钢铝价格上涨使得美国本土钢铝生产商获得了 28 亿美元的额外收益，但也导致依赖

这些原材料的下游产业的生产规模收缩。根据美国国际贸易委员会的模型分析，2018-2021

年期间美国钢铝下游行业1的年均减产额达到 34 亿美元，损失超过了本土钢铝生产商的额

外收益，使得关税加征政策造成了每年 6 亿美元的净损失。 

表 2：美国 232条款加征钢铝关税对产量、价格和进口的影响估计（以百分比变化表示） 

变量 对 2018 年的影响 对 2019 年的影响 对 2020 年的影响 对 2021 年的影响 平均影响 

钢材进口数量 −23.8% −23.6% −24.7% −24.0% −24.0% 

铝进口数量 −30.3% −29.8% −32.2% −32.0% −31.1% 

钢材进口价格 22.8% 22.8% 22.7% 22.7% 22.7% 

铝进口价格 8.0% 8.1% 7.9% 7.9% 8.0% 

美国国产钢材价格 0.81% 0.87% 0.52% 0.75% 0.74% 

美国国产铝价格 1.02% 1.10% 0.67% 0.71% 0.87% 

美国钢材平均价格 

（国产和进口） 
2.7% 2.8% 1.6% 2.5% 2.4% 

美国铝平均价格 

（国产和进口） 
1.8% 1.9% 1.2% 1.3% 1.6% 

资料来源：“Economic Impact of Section 232 and 301 Tariffs on U.S. Industries” by United States International Trade Commission，天风证券研究所 

实际上，拜登政府自就任以来虽然没有取消特朗普时期加征的关税，但也没有做增量，而

是专注于针对半导体、人工智能、量子计算等细分领域“小院高墙”式的技术制裁，并可

能扩大到生物制药（CXO）和社交网络（TikTok）。 

耶伦在访华期间表达对于清洁能源商品产能过剩关切的同时，也强调对产能过剩的担忧并

非出于“脱钩”的愿望，并在行程末尾的发布会上再次表示，美国并不寻求与中国“脱钩”。

耶伦在九个月前的访华中强调“去风险”和“脱钩”不是同一回事。美方的“去风险”涉

及的是防止关键和新兴技术领域技术外流、推动重点产业供应链多元化等内容。 

正如我们在《无力的脱钩》（2023.12.26）中所提出的观点，大面上的“脱钩”是无力的。

虽然中国对美的直接出口份额从 2017 年的 21.9%下滑至 2023 年前三季度的 14%，但减少

 
1 以其他通用机械（NAICS 3339）、农业、建筑和采矿机械制造业（NAICS 3331）、其他金属制品制造业（NAICS 3329）和

机动车转向和悬挂部件制造业（NAICS 3363A0）为主的下游行业。 
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的份额流向了墨西哥、东盟、欧盟等地。2023 年 1-9 月，中国占墨西哥、印度尼西亚、越

南、新加坡、菲律宾等国的进口份额比 2017 年分别提高了 4.8、7.4、9.6、4.8、9.6 个百分

点。除此之外，投入产出表也显示美国对中国商品的直接和间接依赖程度不降反升。 
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