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◼ 压力之下，拜登政府还是打出了“中国牌”，不过今天的“关税牌”充满了

平衡的艺术，其最终目的可能不在“钞票”、而在“选票”。我们在之前的
报告中也提及过，今年拜登连任之路充满坎坷，既要面临通胀的难题、健康
的质疑和市场的动荡，还得对线特朗普的舆论攻势，关税成为“祸水东引”
的重要手段。 

这次加征关税的操作，规模是特朗普时期以来最小（180 亿美元），而且经
过较充分的预期沟通、留有较充足的余地，征税的商品也是有的放矢、踩准
热点。而这略带“作秀”的成分背后，目的无疑是既想争取更多的选票，又
有效管控中美之间的分歧。对于中国而言，加征关税的直接影响是有限的，
我们更应该关注的可能是美国“小院高墙”的承诺是否真的可靠。 

◼ 税率不低，但征税规模不大。从税率看，本次拜登政府加征关税下手不轻
——电动车的关税税率增加三倍，从原本的 25%增加到 100%；锂电池和其
他电池部件的关税增加超过两倍；光伏电池的关税增加一倍。不过整体 180

亿美元的规模仅占 2023 年中国对美出口和中国出口总量的 3.6%和 0.5%。
和特朗普时期大面积征税形成对比： 

1）2018 年加征关税初期：实施对钢铁、铝等金属产品以及高科技行业产品
等商品的关税，涉及价值约 500 亿美元； 

2）2018 年 9 月加征关税举措加码期：对另外价值约 2000 亿美元的中国商
品征收关税，涉及包括汽车零部件、电子设备、化工产品等在内的多个行
业； 

3）2018 年底-2019 年中缓冲+再升级期：中美两国开始进行贸易谈判，但
谈判并未取得实质性突破。特朗普政府在 2019 年 6 月将第二波关税从 10%

提高至 25%，并威胁对剩余约 3000 亿美元的中国商品征收关税； 

4）2019 年底中国反制期：作为对美国关税的回应，中国宣布对价值约 750

亿美元的美国商品征收额外关税，涉及农产品、能源和化工产品等领域； 

5）2020 年新一轮制裁期：特朗普政府宣布将继续对价值约 3000 亿美元的
中国商品征收关税，并加强对华为等中国科技公司的制裁。 

◼ 美国对加征关税“战火升级”的背后，我们认为其“作秀式”政治性意义
远大于其经济性意义，而这主要是基于以下三方面的考虑： 

◼ 首先，从大选年的视角下，加征钢铁及铝的关税，以此获得更多摇摆州选
民（尤其是：“铁锈地带”的摇摆州：宾夕法尼亚州、密歇根州、威斯康辛
州）的支持无疑是急迫性最靠前的。众所周知，在美国当前的选举人团制
度下，摇摆州对大选结果起到了“一锤定音”的作用。不过目前的情况来
看，麻烦的是拜登基本“全面落后”特朗普：截至 2024 年 5 月 13 日的民
调显示，拜登在六个摇摆州中的五个州民意落后。其中宾夕法尼亚州和密
歇根州的落后差距较小，但佐治亚州、亚利桑那州、内华达州和北卡罗来纳
州的落后幅度较大。 

为扭转弱势，“投其所好”可能是赢得“铁锈”摇摆州的最好策略。值得注
意的是，宾州是北美最大工会——美国钢铁工人联合会总部的所在地；而
密歇根州则是新能源电池和新能源车产能投入较多的地区之一。因此拜登
对中国钢铝和新能源加征关税，以争得更多“铁锈带”票仓是一大重要原
因。 

◼ 其次，从美国经济角度来看，加征中国电动汽车及其他清洁能源产品的关
税，表面上有利于其自身的新能源行业发展。这一切源于经济危机后，奥
巴马将推动新能源产业发展作为经济的新动力。时至今日，拜登延续并强
化了发展新能源的政策底层逻辑，大量出台相关政策支持助力新能源产业。 

具体来看，2023 年美国在清洁能源、清洁汽车、建筑电气化和碳管理技术
的制造和应用方面的新投资达 2390 亿美元，比 2022 年增长 38%。其中，
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2023 年第四季度的投资额达到创纪录的 670 亿美元，比 2022 年同期增
长 40%。 

由此可见拜登对美国清洁技术上政策支持的坚定决心。而加征电动车等其
他清洁能源相关关税税率无疑了成为其发展的重要一环。 

◼ 但实则政策力度更像是“一拳打在棉花上”。整体来看，除电动车外，其他
加征关税情况远好于市场预期。储能电池及锂电均从 2026 年才开始加征。
这无疑体现了拜登政府的“中庸”艺术，一方面其希望通过以维护美国工人
的利益，发展国内产业为由塑造政府形象，以赢得更多的选民支持，但另一
方面也并不希望和中国的关系过于“僵硬”，因此在政策实施上留下了更多
的余地。 

◼ 其三，本轮关税征收对象明确，矛头直指我国“新三样”等优势制造行业，
但仅靠这些关税还远不足以达到削弱中国的程度。近年来，“新三样”等产
品成为我国出口的主要支柱，合计占我国出口比例约为 10%，也是我国在
国际上占有显著优势的行业，近年来对我国出口增速产生明显支撑，尤其
是“新三样”成为了我国出口的一张亮眼的“名片”，尽管在全球经济衰退
的 2023 年依然走出了不错的成绩。因此美国通过征收关税一定程度上会对
中国相关产品出口产生影响，但难以从实质上达到削弱中国优势制造业的
目的。 

◼ 那么，本轮征收关税对我国哪类产品出口影响较大？我们不妨来看一下这
几类产品在我国出口中的结构，我们拆分了钢铁及钢铁制品、铝及铝制品
以及“新三样”等主要受新一轮关税影响的产品出口的国别分布。其中对美
出口钢铁及钢铁制品、铝及铝制品以及“新三样”占各自总出口中的比例分
别达到了 8%、10%和 9%以上，整体是一个不小的比例，因此我国钢铝受
到关税的影响可能相对比较大。  

◼ 而“新三样”中主要受关税影响的产品为锂离子蓄电池，但太阳能电池、
电动载人汽车出口受到的影响或可忽略不计。细分“新三样”产品出口，
其中，我国对美出口锂离子蓄电池的占比超过 20%，是主要受到关税影响
的产品，而对美出口太阳能电池以及电动载人汽车的占比仅约为 0.25%和
1.1%，比例过小，可以近似忽略不计，当前我国太阳能电池和电动载人汽
车的出口伙伴仍集中在欧盟和东盟等地区，表面上受到美国贸易制裁的影
响不大。 

◼ 此外，需要警惕美国对转口贸易的限制以及起到的带头示范作用，贸易制
裁的影响或许比想象中的更强。贸易摩擦以来，美国对华持续脱钩，但中
国通过东盟、墨西哥等转口贸易间接向美国输送产品，但也引起了美国的
相应重视，持续对相应国家施压，当前墨西哥大幅提高了对进口产品的关
税，或许出于这方面的压力和考虑。另一方面，美国贸易制裁的带头示范作
用也不容忽视，尤其是欧盟对华“新三样”的反倾销、反补贴调查已经酝酿
已久，在美国大选正“如火如荼”之时，今年贸易摩擦的影响或许比以往要
更加猛烈。 

◼ 因此总结来看，加征关税的落地或多或少有点“作秀”的味道。拜登“既
要又要”：一方面既想赢得选民支持，“拼命”维护美国工人的一些利益；另
一方面，又不希望和中国的关系搞得太僵，因此给政策留下了不少空间。 

◼ 可能更值得我们注意的是，在贸易摩擦扩大的情况下，拜登政府“小院高
墙”的承诺是否可靠。今年以来，拜登政府的“小院高墙”策略逐步升级，
从对中国人工智能、通信、电子等领域的科技制裁，扩大至钢、铝、造船
以及对“新三样”（电动载人汽车、太阳能电池、锂电池）产能过剩“贴标
签”来进行的贸易制裁的扩大。防范于未然，可能我们需要更加注重内循
环来应对外部的不确定性。 

◼ 风险提示：政策出台节奏及项目落地放缓导致经济复苏偏慢；海外经济体
提前显著进入衰退，国内出口超预期萎缩。  
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图1：拜登政府对进口自中国商品关税调整对比  

 

注：其余未标注项目的关税调整时间均为 2024 年； 

数据来源：白宫，东吴证券研究所 

 

 

图2：2018 年开始的中美贸易摩擦中，中美双方共计加征 5 次关税 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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旧关税 新关税美国对进口自中国的商品：

关税调整时间：2026年

关税调整时间：2026年

关税调整时间：2026年
关税调整时间：

2025年之前

2018年3月22日，特朗

普政府发布报告，根
据301条款，将对高达
600亿美元的中国产品
征收关税

2018年4月3日，特朗

普政府公布了拟对
1333种价值500亿美

元的中国产品征收
25%关税的清单

2018年6月15日，美国
公布500亿最终征税商
品清单

2018年7月6日，第一
批500亿清单上的340

亿商品正式开始加征
关税

2017年8月14日，

特朗普签署备忘录
，指示美国贸易代
表对中国展开贸易
调查

2018年7月10日，
美国公布2000亿商
品10%的征税清单

2018年 9月 24日，
美国开始对2000亿
中国商品征收10%

的关税

2019年5月10日，此前
2000亿中国商品的关
税税率从10%提升到
25%

2019年 9月 1日，
美国对价值 3000

亿美元的中国商
品加征15%的301

关税

2020年2月14日，美国对已于
2019年9月1日加征关税的1200

亿 美元商品，加征关税由15%

调整为7.5%，剩余清单取消关
税
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图3：美国对中国商品关税税率平均达到 20%左右 

 

数据来源：PIIE，东吴证券研究所 

 

 

 

 

图4：拜登政策在延续特朗普对华贸易制裁的基础上，进一步加大对中国人工智能、通信、电子等领域的科技制裁 

  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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%

2021年11月26日，为防

止美国新兴技术被用于
支持军事应用的中国量
子计算工作，将杭州中
科微电子等12家中企列

入所谓“军事最终用户
”清单

2021年12月16日

，将来自中国的
34家实体加入“

实体清单”，主
要对通信、电子
领域进行制裁

2022年2月7日，对电子

领域进行制裁：将东莞
汇群电子有限公司等33

家中国实体列入“未经
核实名单”，对这些实
体从美国出口商获取产
品实施新的限制

2022年8月23日，将

中国航天科技集团和
中国电子科技集团下
属的部分单位等7家

实体（主要与航空航
天有关）添加到“实
体清单”中

2021年 7月，将中

国电子信息技术研
究院等14家中国实

体添加到了“实体
清单”之中，对人
工智能等领域实体
进行制裁

2022年 9月，英伟
达与AMD接到美国

政府通知，要求停
止向中国出口其高
端人工智能芯片

2022年10月7日，在半

导体制造和先进计算
等领域对华升级出口
管制措施，又将中国
科学院大学、北京普
科测控技术有限公司
等31家中国实体列入
“未经核实清单”

2022年12月15日，长江
存储、上海微电子等36

家中国科技公司被列入
禁止购买部分美国人工
智能芯片等零部件的“
实体清单”

2024年4月17日

，拜登呼吁将
对中国钢铁和
铝产品加征关
税，从 7.5%提
高到25%

2024年5月9日，美

国商务部表示美国
可能会采取极端行
动，禁止进口中国
制造联网汽车，或
对其施加限制

2023年8月，美国

总统拜登签署一项
行政令，旨在限制
美国风投、私募公
司以及合资企业在
中国半导体、量子
计算等领域的投资

2023年10月，美国商务部发

布一揽子规则，旨在更新对
先进计算半导体和半导体制
造设备以及支持超级计算应
用和最终用途的物品的出口
管制、对包括中国在内的武
器禁运国的出口管制，并将
更多中国相关实体列入实体
清单
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图5：得“摇摆州”者，得“天下” 

  

数据来源：27towin，东吴证券研究所 

 

 

图6：最新民调显示，拜登在 6 大摇摆州中落后 5 个 

 

注：数据截至 2024 年 5 月 13 日； 

数据来源：RealClear Polling，东吴证券研究所 

 

民主党 共和党

1976 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020

Arizona 亚利桑那州 民主党 民主党
Colorado 科罗拉多州 民主党 民主党
Florida 佛罗里达州 民主党 民主党 民主党 民主党 民主党
Georgia 佐治亚州 民主党 民主党 民主党 民主党

Iowa 艾奥瓦州 民主党 民主党 民主党
Michigan 密歇根州 民主党 民主党 民主党
Nevada 内华达州 民主党 民主党 民主党

New Hampshire 新罕布什尔州 民主党
New Mexico 新墨西哥州 民主党 民主党 民主党

North Carolina 北卡罗来纳州 民主党 民主党 民主党 民主党 民主党 民主党
Ohio 俄亥俄州 民主党 民主党

Pennsylvania 宾夕法尼亚州 民主党 民主党 民主党 民主党
Virginia 弗吉尼亚州 民主党 民主党 民主党 民主党

Wisconsin 威斯康星州 民主党 民主党
Minnesota 明尼苏达州

Oregon 俄勒冈州 民主党
Missouri 密苏里州 民主党 民主党 民主党 民主党 民主党

Tennessee 田纳西州 民主党 民主党 民主党
Indiana 印第安纳州 民主党 民主党 民主党
maine 缅因州 民主党 民主党

Maryland 马里兰州 民主党 民主党
Louisiana 路易斯安州 民主党

民主党 民主党 民主党 民主党 民主党 民主党

民主党 民主党 民主党 民主党 民主党 民主党

摇摆州

摇摆州合计获胜党派

大选最终获胜党派
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拜登 特朗普民调支持率：
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图7：美国对新能源方面的政策梳理 

 

数据来源：白宫，EIA，IRS，东吴证券研究所 

 

 

 

图8：美国对清洁能源的投资力度不断加大  图9：清洁能源投资结构中，主要投向零售 

 

 

 

数据来源：Clean investment monitor，东吴证券研究所  

注：制造业： 建造或扩建生产清洁能源、清洁车辆、建筑

电气化或碳管理技术的工厂；能源与工业： 新建或扩建生

产清洁能源、捕获二氧化碳排放或使工业活动脱碳的设施；

零售业：个人家庭和企业购买和/或安装清洁发电和储能、清

洁车辆或建筑电气化技术； 

数据来源：Clean investment monitor，东吴证券研究所 
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图10：新三样、钢铝出口合计占总出口约 10%  图11：新三样支撑我国出口增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图12：我国对美出口钢铁、铝、新三样占比较高  

  

注：数据截至 2023 年； 

数据来源：海关总署，东吴证券研究所 
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图13：新三样中，对美出口锂离子蓄电池占比较高，而太阳能电池和电动载人汽车占比过低 

  

注：数据截至 2023 年； 

数据来源：海关总署，东吴证券研究所 
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