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➢ “对等关税日”渐近，4 月份特朗普的新关税或分两部分：一是“对等关税”；

二是针对性的行业关税。关税本身的不确定性主要在于“非关税壁垒”将被多大

程度纳入计算；经济后果的不确定性在于对手国是否愿意妥协对美降关税。对中

国而言，加征对等关税的“纸面”空间料有限。另外，近期美国参议员戴安斯访

华，中美二季度有望推进沟通。 

➢ 从当前特朗普团队表态来看，对等关税或有 3 点特征需关注： 

➢ 1）针对重点对象“一国一议”。3 月 18 日美国财长贝森特表示“4 月 2 日

每个国家都将有一个关税数字…对一些国家而言关税可能较低…15%的国家将占

据大部分被征收关税的份额”。可见特朗普团队仍希望尽量“精准打击”，挑重点

国家制定“对等关税”的可行性更高。 

➢ 特朗普团队将对美征收高关税且高贸易量的国家称为“dirty 15”，但没有明

说具体名单。结合图 1 和图 2，我们预计包括：爱尔兰、德国、意大利、法国（欧

盟亦有可能被作为一个整体来对待）、瑞士、日本、韩国、印度、越南、马来西亚、

加拿大、墨西哥、中国等国家和地区。 

➢ 2）计算公式考虑“非关税壁垒”。“对等关税”总统备忘录指出“非对等贸

易关系”不仅是关税，还有增值税、数字服务税、补贴、监管要求、汇率操纵、

压低工资、市场准入限制等。目前最大的不确定性在于这些将被多大程度纳入计

算公式。若按“关税+增值税”计算（图 2），那么印度、巴西、爱尔兰、意大利、

法国的“对等关税数字”或较高；加拿大和日本的或较低；而墨西哥、韩国、越

南的“对等关税数字”水平相对居中。 

➢ 3）动态灵活，旨在谈判。我们在报告《沙盘推演：特朗普关税的原点与终

点》指出关税的三大定位：谈判手段、平衡贸易、平衡财政。目前看“对等关税”

还是更偏向于第一个定位。3 月 21 日，特朗普表示将在对等关税方面表现出灵

活性“灵活性这个词很重要”，可见让对手国降低对美关税才是真实目的。“对等

关税”白宫简报里重点列出的“关税不对等”的商品有欧盟的汽车和贝类、印度

的农产品和摩托车、巴西的乙醇等。 

➢ 因此，“对等关税”的经济后果或有 2 种走向：情况一，各地区顺应美国“心

愿”降低对美国的关税，“对等关税”也随之调低。这种情景有利于美国通胀回落

经济回升。但问题是，关税本身就是为了保护本土产业，如果放低对美国的关税

门槛导致“美国货”加速流入市场，可能严重破坏本土企业利益（例如欧洲的汽

车产业）。 

➢ 情况二，各地区拒绝降低关税，而是对美采取反制。这种情况将是特朗普不

愿意看到的、将进一步把美国经济拖入“滞胀”的泥潭；各国之间的关税博弈“战

线”越来越长。 

  
相关研究 

1.“美国不是例外”系列报告：美元的归途：

破百的条件和时机？-2025/03/23 

2.财政动态观察系列（七）：生育补贴促消费的

经济账-2025/03/20 

3.美联储 2025 年 3 月议息会议前瞻：美联

储：犹豫的代价？-2025/03/19 

4.2025 年 1-2 月经济数据点评：经济“开门

红”: 预期与现实-2025/03/17 

5.“美国不是例外”系列报告：美国滞胀或是

基准，黄金是“版本答案”-2025/03/16 
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➢ 相应地，4 月 2 日“关税日”后的市场表现也是不确定的。若是情况一，关

税的不确定性落地意味着风险释放，美股有望转涨；但情况二或意味着风险资产

的波动加剧，市场朝“滞胀”方向演绎，美股或还有较大幅度调整。 

➢ 各地区自降关税的可能性大吗？目前来看，加拿大、欧盟、中国的反制立场

较强硬，加拿大表示反制将是“一元对一元（dollar-by-dollar）”，欧盟也有类似

表态；而日韩、印度、墨西哥的态度灵活。越南和马来西亚等东南亚国家，其对

美国出口占本国 GDP 比值较高（图 3），可能也很难有强硬立场。 

➢ 除对等关税之外，4 月或还有更多针对性的行业关税落地。特朗普曾多次威

胁 4 月将对汽车、半导体、药品、芯片、木材加征普遍关税，还表示将对农产品

征收普遍关税，让美国农民“准备好开始生产大量农产品”。我们认为，类似于目

前已经生效的钢铝 25%关税，这些特定行业关税或也难有豁免，主要目的在于推

动生产回流、加强供应链安全。 

➢ 美国汽车主要进口自墨加和日韩；半导体主要进口于马来西亚、中国台湾、

越南和韩国；药物制剂从爱尔兰和瑞士进口较多；农产品从加墨和欧洲进口较多。

若行业性关税落地，对这些地区的影响或相对更大。 

➢ 于中国而言，4 月需要关注什么？ 

➢ 加征对等关税的“纸面”空间料有限，关注非税壁垒。目前中国对美平均关

税 16.0%，算上中国 13%的增值税共计 29%，仍略低于美国对中国平均关税

32.3%（包含今年新增的 20%），美国对华加征的“纸面”空间有限，但若美方

将非税壁垒纳入计算，仍有对中国征对等关税的理由。 

➢ 关注中美推进沟通。依据《美国优先贸易政策》备忘录，4 月初美方将发布

对中国经贸审查的结果（包括第一阶段贸易协议、PNTR 等内容）；4 月 5 日又是

TikTok 禁令的期限。中美沟通的必要性上升，当前基于 IEEPA(理由芬太尼问题)

征收 20%的关税或有谈判可能，同时也需关注可能有其他基于 301 调查/232 调

查的关税落地。 

 

➢ 风险提示：美国经济基本面变化超预期，特朗普政策超预期。 
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图1：对美国贸易顺差额最高的 20 个国家及地区（2024 年） 

 

资料来源：美国普查局，民生证券研究院 

 

图2：各国的 MFN 关税税率、增值税标准税率 

 
资料来源：世界银行，World Population Review，民生证券研究院 

注：增值税的标准税率为 2025 年数据；MFN 关税为 2022 年数据（世界银行披露的最新数据） 

 

图3：上述 20 个国家及地区：对美国出口额占 GDP 的比例（2023 年） 

 

资料来源：美国普查局，ifind，民生证券研究院 
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图4：美国总统加征关税的法律授权依据 

 
资料来源：美国国会，民生证券研究院 

 

图5：美国半导体的进口来源地（2024 年）  图6：美国乘用车的进口来源地（2024 年） 

 

 

 

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

图7：美国药物制剂的进口来源地（2024 年）  图8：美国农产品的进口来源地（2023 年） 

 

 

 

资料来源：美国普查局，民生证券研究院  资料来源：美国农业部（USDA），民生证券研究院 
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图9：特朗普 2.0 关税政策的进展梳理 

 
资料来源：财联社，金融界，白宫，民生证券研究院 
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