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策略专题研究     

两个太阳（续）：齿轮开始转动 
 

 2025 年 04 月 15 日 

 
➢ 当下：美国“关税大棒”落地。目前美国仅对中国征收高额关税对中国向美
国的直接出口带来明显影响，但对中国向美国的间接出口影响较小。本文在前期
报告《两个太阳：被重塑的全球化》的基础上，测算了当下的关税政策对中国总
增加值增速及主要部门的影响。根据我们测算，本次特朗普关税政策对中国总增
加值的冲击约是 2018 年的 4 倍，或拖累中国总增加值增速 1.47%；当美国对
中国加征对等关税超过 70%后，关税对于中国向美国出口的影响变得不显著。
从部门来看，受特朗普关税影响较大的部门：电气和光学设备、木材及木制品、
基础金属和金属制品、采矿业、机械设备、皮革制品和鞋类。与此同时，中国也
发布了强硬的反制措施，反制效果最好+对中国需求影响最小的部门：农林牧渔、
水上运输、化学品、酒店和餐饮、采矿业、橡胶和塑料。此外，我们发现美国通
过进口来满足自身最终使用的占比仍较高，这意味着美国现阶段无法实现自给自
足。从部门来看，美国在皮革制品和鞋类、纺织和纺织制品、其他非金属矿物、
电气和光学设备、基础金属和金属制品等部门高度依赖向中国进口。美国的关税
政策极大地提高了美国通胀上行+部分产业链断裂的风险。往后看，结合特朗普
4 月 2 日的关税政策，以及 4 月 9 日对其他国家的关税暂缓存在时间限制，特朗
普依旧有较大可能对全球其他国家加征关税。若该假设成立，则可能促使全球贸
易格局发生新变化，我们对未来可能的路径进行了推演，并进一步测算了其影响。 

➢ 推演一：“两个太阳”的割裂加剧，贸易格局聚焦于中美。若特朗普再次对
全球加征关税，中国向美国间接出口的部分也将受到影响，这将进一步加剧中美
之间的割裂，在这一场景下：1）中国贸易圈包括俄罗斯+东南亚+澳大利亚；2）
美国贸易圈包括欧洲+加拿大；3）两个贸易圈的交集包括日韩+墨西哥+印度。
根据我们测算，由于中国向美国直接+间接出口同时受到影响，关税冲击强度扩
大至 2018 年的 4.5 倍，中国总增加值增速或被拖累 1.72%。相对于当下场景，
推演一的场景下，运输设备、纺织和纺织制品、木材及木制品、皮革制品和鞋类、
基础金属和金属制品、电气和光学设备等部门将会进一步明显受损。 

➢ 推演二：中国主导新的贸易圈。对于中国而言，美国并不是唯一的需求国，
大量亚洲+欧洲国家均对中国有较高的进口依赖。若其他国家选择反制美国，中
国在这些国家的份额有望进一步抬升，中国也可能迎来最好的场景：1）印度+日
韩+欧洲均加入中国贸易圈；2）墨西哥加入美国贸易圈；3）俄罗斯+东南亚+澳
大利亚+加拿大保持不变。最终仅墨西哥+加拿大+美国形成一个贸易圈，而中国
主导了由其他国家构成的新贸易圈。根据我们测算，欧洲和日韩能替代美国为中
国总增加值带来明显增长，中国总增加值增速或仅被拖累 0.09%，中国外需不会
受到美国关税的明显影响。相对于当下场景，推演二的场景下，空运、机械设备
租赁、皮革制品和鞋类、电气和光学设备、机械设备、运输设备等部门将迎来最
明显的改善。 

➢ 推演三：最差的场景。若其他国家以向中国加征关税作为与美国谈判条件，
则中国可能迎来最差的场景：1）中国贸易圈中仅剩俄罗斯；2）其余国家均属于
美国贸易圈。根据我们测算，主要国家中除俄罗斯以外，其他国家均对中国总增
加值增速形成拖累。从部门来看，多数部门通过外需带来的增长也均转负，相对
于当下场景，在推演三的场景下，皮革制品和鞋类、机械设备、木材及木制品、
纺织和纺织制品、电气和光学设备、运输设备等部门将进一步明显受损。 

➢ 推演四：接受、求和与反制并存。随着特朗普关税政策的不断出台，各国也
逐渐表达了对于特朗普关税的态度。目前，已出具体反制美国措施的国家主要有
中国和欧盟；东南亚和印度表现出明显求和的态度；其他国家多数选择接受。根
据各国近期的表态，东南亚和欧洲是最可能变换所属贸易圈的：1）中国贸易圈
包括俄罗斯+澳大利亚；2）美国贸易圈包括墨西哥+加拿大；3）欧洲+东南亚均
进入中美贸易圈的中间地带。根据我们测算，中国总增加值增速或被拖累 1.43%，
与当下场景的影响类似。从部门来看，相对于当下场景，在推演四的场景下，皮
革制品和鞋类、纺织和纺织制品、橡胶和塑料、机械设备租赁、水上运输、机械
设备等部门受益较明显。 

➢ 破局之道：需求的构建与新的循环。当美国主导的全球化秩序正在被自我解
构，新的需求体系构建将是未来重要命题。中国的内需是我们当下推荐的重点，
但不是问题的全部。在新格局构建过程中，中国通过供需两端的发力最终将突围
形成新的贸易秩序才是 A 股牛市的基础，优质制造业出口公司仍然是重要受益方
向。设备类（机械设备、运输设备、电气设备、通信设备）、纺服、皮革制品和鞋
类等制造业在全球的优势值得重视。全球实物消耗的提升也将拉动大宗商品的需
求。 

➢ 风险提示：1）国内外政策大幅转向；2）海外经济大幅下行；3）测算误差。  
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美国当地时间 2025 年 4 月 9 日，特朗普对等关税政策发生新变化：90 天内

对多数国家关税降至 10%，但对中国仍加征 125%的关税。本篇报告在前期报告

《两个太阳：被重塑的全球化》的基础上，利用全球投入产出表和价值链理论，测

算了对中国增加值增速（以 2010 年为基准的不变价），以及对各部门的影响。与

此同时，若美国再次对全球加征关税，可能会带来全球贸易格局的改变。本文对未

来可能的路径进行了推演，并测算了不同推演下的影响。 

1 当下：美国“关税大棒”落地 

目前美国的关税政策仅向中国加征高额关税，这对中国向美国的直接出口影

响较大。但由于其他国家存在豁免，中国仍可向美国进行间接出口（转口贸易+加

工贸易）。为测算当下美国关税政策对我国增加值增速的影响，我们进行了以下假

设：1）参考 2023 年全球 GDP 增速相较于 2022 年下降 0.5%，我们假设全球

GDP 增速继续下降 0.5%（本文全部测算均适用这一假设）；2）我们通过特朗普加

征关税的税率、加征关税的覆盖商品范围、中国向美国的出口依赖度三个维度对比

了本次和 2018 年关税所对中国带来的冲击强度，我们估算了本次冲击强度约为

2018 年的 4 倍。 

图1：2025 年以来，特朗普主要关税政策概览 

 
资料来源：Bloomberg，美国白宫，民生证券研究院 

时间 事件

2025/01/20 特朗普发布《美国优先贸易》备忘录，明确关税政策三大执行思路：全球/中美/特定产品

2025/02/01 特朗普动用IEEPA，宣布2月4日对中国、墨西哥、加拿大加征关税

2025/02/04 暂缓对墨西哥、加拿大加征25%关税，延期30天；对中国加征10%关税生效

2025/02/13 发布《对等贸易和关税》备忘录，计划对所有国家施加对等关税

2025/02/25 启动进口铜贸易调查，要求270日内完成调查

2025/03/04 对中国进口商品再次额外加征10%的关税

2025/03/04
对加拿大、墨西哥不符合美加墨协定的商品加税25%。如果未来现有的芬太尼/移民IEEPA

命令被终止，不符合美加墨协定的商品加税12%

2025/03/12 对进口钢铁、铝加征25%关税，取消对部分贸易伙伴的钢铝免税配额和豁免政策

2025/03/25 宣布4月2日开始对从委内瑞拉进口石油的国家加征25%关税

2025/03/26 宣布4月2日开始对所有汽车征收25%关税

2025/04/02

1)4月5日起，对所有国家征收10%的关税；2)4月9日起，对与美国贸易逆差最大的国家征

收对等更高关税；3)不受对等关税约束的包括:受IEEPA 50 USC 1702(b)约束的物品; 已

受第232条款关税约束的钢、铝制品和汽车、汽车零部件;铜、药品、半导体和木材制品;

所有可能未来受第232条关税约束的物品;金条；美国没有的能源和其他某些矿物。4)对于

加拿大和墨西哥，现有的芬太尼/移民IEEPA命令仍然有效，不受影响。符合USMCA的商品

继续征收0%的关税，不符合USMCA的商品将征收25%的关税,不符合USMCA的能源和钾肥将征

收10%的关税。如果现有的芬太尼/移民IEEPA命令被终止，符合USMCA的货物将继续获得优

惠待遇，而不符合USMCA的货物将按12%的互惠关税。

2025/04/02
通过国际邮政网络从中国寄往美国的国际邮政包裹(价值低于800美元)，从2025年5月2日

开始，承担所有适用的关税

2025/04/05 北京时间4月5日12点01分，特朗普对美国所有进口商品征收10%的关税正式生效

2025/04/09 北京时间4月9日12点01分，特朗普对等关税政策已正式生效

2024/04/09 90天内对多数国家关税降至10%，但对中国仍要加征125%的关税
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根据我们测算，美国关税政策或拖累中国总增加值增速 1.47%（外需拉动中

国总增加值增速从 1.02%变为-0.45%），并且美国对中国加征的对等关税超过 70%

后，中国向美国出口受关税影响变得不再敏感。从部门来看，受特朗普关税影响较

大的部门：电气和光学设备、木材及木制品、基础金属和金属制品、采矿业、机械

设备、皮革制品和鞋类。 

图2：从当下来看，关税或导致美国拖累中国总增加值
2.05 个百分点 

 
图3：电气和光学设备、木材及木制品、基础金属和金属
制品、采矿业、机械设备、皮革制品和鞋类等部门受本
次特朗普关税影响较大 

 

 

 
资料来源：ADB，民生证券研究院测算  资料来源：ADB，民生证券研究院测算 

与此同时，中国也发布了强硬的反制措施：自北京时间 2025 年 4 月 12 日起，

对原产于美国的进口商品在现行适用关税税率基础上加征 125%关税。我们从反

制效果（中国进口对美国部门增加值的拉动）和对中国自身需求影响（中国对进口

美国产品的依赖）两个维度测算了反制效果最好+对中国需求影响最小的部门：农

林牧渔、水上运输、化学品、酒店和餐饮、采矿业、橡胶和塑料。 
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图4：农林牧渔、水上运输、化学品、酒店和餐饮、采矿业、橡胶和塑料等部门
是中国反制效果最好+反制对中国需求影响最小的部门 

 
资料来源：ADB，民生证券研究院 

此外，美国的关税政策或将反噬自身。虽然 2018 年以来，美国一直在朝着制

造业回流努力，但我们发现，美国通过进口来满足自身最终使用的占比仍较高，这

意味着美国现阶段无法实现自给自足，美国依旧是一个高度依赖进口的国家。并且，

美国对中国的进口依赖度并没有像中国对美的出口依赖度下降的那么明显。从部

门来看，美国在纺织和纺织制品、皮革制品和鞋类、电气和光学设备、机械设备、

运输设备、基础金属和金属制品、其他非金属矿物等部门均十分依赖进口。尤其是

在皮革制品和鞋类、纺织和纺织制品、其他非金属矿物、电气和光学设备、基础金

属和金属制品等部门高度依赖向中国进口。美国的关税政策极大地提高了美国通

胀上行+部分产业链断裂的风险。 
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图5：美国仍需大量进口才能满足自身最终使用；同时，美国对于中国的进口依
赖下降不明显，而中国对于美国的出口依赖却明显下降 

 
资料来源：ADB，民生证券研究院 
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图6：美国在纺织和纺织制品、皮革制品和鞋类、电气和光学设备、机械设备、运输设备、基础金属和金属制品、其
他非金属矿物等部门均十分依赖进口 

 
资料来源：ADB，民生证券研究院 

 

 

 

 

中国 欧洲 东南亚 日韩 墨西哥 加拿大 印度 俄罗斯 澳大利亚
全球其他

国家
合计

农林牧渔 0.94% 3.03% 1.10% 0.91% 16.58% 3.24% 1.64% 0.10% 0.13% 7.12% 34.80%

采矿业 0.78% 2.18% 0.33% 1.09% 0.48% 1.87% 0.39% 0.13% 0.11% 1.89% 9.24%

食品、饮料和烟草 1.77% 5.47% 2.21% 1.51% 2.63% 4.63% 1.17% 0.14% 0.55% 4.75% 24.83%

纺织和纺织制品 37.05% 4.54% 8.43% 1.36% 6.66% 1.16% 14.51% 0.04% 0.08% 15.05% 88.87%

皮革、皮革制品和鞋类 46.70% 10.68% 15.72% 0.76% 2.88% 0.82% 5.37% 0.04% 0.09% 4.37% 87.43%

木材及木制品 10.35% 2.93% 1.90% 1.04% 0.83% 3.06% 4.83% 0.14% 0.11% 2.70% 27.89%

造纸和印刷出版 3.41% 4.82% 0.71% 1.57% 0.96% 1.92% 0.64% 0.13% 0.15% 2.28% 16.59%

焦炭、精炼石油和核燃料 1.29% 4.58% 0.56% 2.98% 1.32% 14.98% 1.29% 0.78% 0.27% 11.46% 39.52%

化学品 3.31% 9.64% 0.78% 3.66% 2.37% 2.84% 1.34% 0.19% 0.28% 3.51% 27.91%

橡胶和塑料 6.59% 7.23% 1.93% 2.86% 3.55% 3.44% 1.79% 0.23% 0.27% 5.08% 32.97%

其他非金属矿物 28.62% 3.57% 0.85% 1.30% 1.44% 0.96% 0.56% 0.09% 0.11% 2.43% 39.92%

基础金属和金属制品 22.66% 5.44% 0.91% 4.47% 4.56% 2.63% 2.02% 0.29% 0.29% 5.75% 49.02%

机械设备 13.60% 11.47% 1.18% 10.27% 3.36% 4.27% 0.90% 0.24% 0.23% 5.43% 50.94%

电气和光学设备 24.39% 8.48% 4.92% 12.53% 6.63% 1.95% 1.01% 0.08% 0.19% 8.97% 69.16%

运输设备 3.72% 10.13% 1.29% 12.38% 10.60% 5.43% 0.99% 0.29% 0.32% 5.06% 50.21%

其他制造业 30.67% 7.27% 2.97% 5.21% 3.62% 3.46% 1.03% 0.12% 0.15% 3.87% 58.37%

电力、燃气和水供应 0.39% 1.29% 0.25% 0.72% 0.23% 1.18% 0.24% 0.07% 0.07% 1.03% 5.48%

建筑 1.54% 3.03% 0.64% 1.82% 0.93% 1.92% 0.59% 0.18% 0.17% 2.62% 13.44%

汽车和摩托车的销售、维修和保养 0.50% 2.50% 0.30% 0.87% 0.36% 1.43% 0.33% 0.05% 0.06% 1.12% 7.52%

批发贸易和佣金贸易 1.17% 6.36% 1.82% 3.41% 0.41% 1.68% 0.51% 0.07% 0.31% 2.18% 17.91%

零售贸易 0.85% 1.82% 0.38% 0.71% 0.34% 0.55% 0.57% 0.05% 0.11% 1.25% 6.62%

酒店和餐饮 0.65% 2.10% 0.75% 0.78% 0.40% 1.05% 0.40% 0.07% 0.12% 1.74% 8.05%

内陆运输 0.96% 3.11% 0.35% 0.96% 0.38% 2.27% 0.28% 0.10% 0.20% 2.08% 10.70%

水上运输 1.84% 15.95% 1.27% 4.74% 0.26% 1.44% 0.42% 0.19% 0.08% 8.90% 35.08%

空中运输 0.76% 2.51% 0.31% 1.07% 0.48% 2.00% 0.38% 0.22% 0.10% 3.10% 10.94%

其他辅助运输活动 1.10% 11.57% 1.42% 1.26% 0.35% 4.07% 0.50% 0.15% 0.27% 5.15% 25.84%

邮政和电信 0.75% 2.67% 0.51% 1.18% 0.27% 1.00% 0.65% 0.08% 0.12% 1.64% 8.87%

金融 0.28% 4.30% 0.43% 0.42% 0.10% 0.72% 0.47% 0.05% 0.14% 1.75% 8.66%

房地产 0.19% 0.92% 0.16% 0.25% 0.10% 0.30% 0.16% 0.03% 0.05% 0.51% 2.66%

机械设备租赁 0.55% 3.91% 0.45% 0.77% 0.22% 0.72% 1.35% 0.06% 0.12% 1.44% 9.59%

公共管理和国防 0.63% 1.82% 0.33% 0.94% 0.38% 1.00% 0.34% 0.10% 0.09% 1.44% 7.07%

教育 0.25% 1.64% 0.36% 0.52% 0.12% 0.45% 0.15% 0.03% 0.90% 0.91% 5.33%

卫生和社会工作 0.48% 1.92% 0.32% 0.65% 0.25% 0.50% 0.37% 0.05% 0.08% 1.00% 5.61%

其他社区、社会和个人服务 0.72% 3.82% 0.81% 0.95% 0.29% 0.92% 0.80% 0.08% 0.10% 1.56% 10.04%

有雇员的私人家庭 0.00% 0.03% 0.00% 0.20% 0.00% 0.00% 0.00% 0.01% 0.02% 0.11% 0.37%

美国：部门

美国各部门对主要国家或地区的依赖度
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2 推演一：“两个太阳”的割裂加剧，贸易格局聚焦

于中美 

4 月 2 日，特朗普公布了美国要加征关税的国家清单以及详细税率，并且 4 月

9 日特朗普的发言也只是暂停关税 90 天，往后看依旧有较大可能美国继续向全球

加征关税，在这一场景下，中国向美国间接出口的部分也将受到影响。我们的推演

一：美国向全球加征关税，加剧中美之间的割裂。我们有以下假设：1）由于中国

向美国直接+间接出口均受到影响，我们估算关税冲击强度约为 2018 年的 4.5 倍

（本文剩余内容均适用这一假设）；2）除美国以外，其他国家拉动中国总增加值增

长不变（不包括全球 GDP 增速下降的影响）。 

图7：以中美为核心的两大贸易圈 

 

资料来源：民生研究院绘制 

根据我们测算，关税之后美国由拉动变为拖累中国总增加值 2.3 个百分点，

中国总外需或将拖累中国总增加值增速 1.72%（外需拉动中国总增加值增速从

1.02%变为-0.7%）。从部门角度来看，若从当下的场景变为推演一的场景，运输设

备、纺织和纺织制品、木材及木制品、皮革制品和鞋类、基础金属和金属制品、电

气和光学设备等部门将会进一步明显受损。 
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图8：在推演一的场景下，关税或导致美国拖累中国总增
加值 2.3 个百分点 

 
图9：相比于当下，在推演一的场景下，运输设备、纺织
和纺织制品、木材及木制品、皮革制品和鞋类、基础金
属和金属制品、电气和光学设备等部门进一步明显受损 

 

 

 
资料来源：ADB，民生证券研究院测算  资料来源：ADB，民生证券研究院测算 
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3 推演二：中国主导新的贸易圈 

特朗普若向全球加征关税，其他各国或将重新选择贸易圈。在《两个太阳：被

重塑的全球化》中我们提到，过去印度等新兴经济体受中国投资等影响，与中国已

建立较紧密的贸易伙伴关系；同时中日韩自贸协定也在加速谈判中。对于中国而言，

美国并不是唯一的需求国，大量亚洲+欧洲国家均对中国有较高的进口依赖。若印

度和日韩等国向美国实施反制措施，印度和日韩将进一步提高对中国的进口份额。

与此同时，欧盟已通过对美国进口产品征收 25%关税的反制措施，虽然阶段暂停，

但也反映了欧盟对美反制的态度，因此欧洲也或将被美国推向中国。 

图10：对于中国而言，美国并不是唯一的需求国，大量亚洲+欧洲国家均对中国有较高进口依赖 

 
资料来源：ADB，民生证券研究院。注：对外依赖度测算方法为其他国家体现在本国最终使用中的增加值占比。 

在最好的一种情景下，我们的推演二：1）印度+日韩+欧洲均加入中国贸易

圈；2）墨西哥加入美国贸易圈；3）俄罗斯+东南亚+澳大利亚+加拿大保持不变。

我们有以下假设：1）由于印度+日韩加入中国贸易圈，中国将取代美国在这些国

家的 20%份额，欧洲从美国贸易圈加入中国贸易圈后，不仅不会再拖累中国总增

澳大利亚 印度尼西亚 印度 马来西亚 菲律宾 泰国 越南 柬埔寨 俄罗斯 韩国 日本 巴西 德国 法国 英国 意大利

中国 16.53% 20.34% 10.97% 19.07% 24.79% 18.87% 27.70% 38.16% 19.85% 17.69% 12.82% 13.23% 6.08% 4.68% 5.27% 5.66%

美国 12.61% 6.78% 7.60% 8.82% 8.08% 6.43% 5.55% 3.95% 5.12% 10.73% 16.74% 16.38% 8.31% 8.33% 13.14% 6.25%

韩国 6.18% 3.71% 2.44% 3.52% 5.61% 2.38% 10.14% 2.17% 3.68% 0.00% 3.31% 1.75% 1.40% 0.95% 1.04% 0.99%

日本 5.53% 12.53% 5.56% 11.48% 13.46% 18.30% 11.59% 6.07% 3.47% 14.48% 0.00% 4.46% 3.71% 2.68% 3.53% 2.48%

英国 4.94% 1.51% 2.29% 2.35% 1.36% 1.67% 1.07% 1.09% 3.30% 2.02% 2.99% 2.20% 4.94% 6.12% 0.00% 3.88%

印度 4.75% 5.30% 0.00% 3.54% 2.72% 2.21% 2.78% 1.81% 1.92% 2.19% 2.12% 4.18% 1.87% 1.92% 4.66% 2.89%

德国 4.23% 2.15% 2.42% 2.80% 2.12% 2.14% 2.16% 2.17% 4.79% 4.10% 3.18% 4.37% 0.00% 13.28% 8.91% 11.50%

新加坡 3.37% 3.69% 1.01% 5.30% 2.57% 2.81% 1.38% 1.93% 0.48% 1.19% 2.26% 0.52% 0.41% 0.61% 0.90% 0.41%

法国 3.09% 1.80% 2.27% 1.32% 1.14% 1.45% 1.13% 1.47% 4.33% 1.91% 1.28% 3.35% 6.29% 0.00% 6.13% 8.32%

印度尼西亚 1.94% 0.00% 3.59% 7.14% 7.33% 2.64% 3.38% 3.05% 0.88% 2.05% 3.53% 0.96% 0.46% 0.41% 0.44% 0.67%

荷兰 1.90% 1.18% 1.18% 1.04% 0.91% 1.25% 0.64% 0.63% 3.80% 1.53% 1.41% 2.46% 5.47% 4.95% 4.57% 3.54%

马来西亚 1.76% 2.41% 1.21% 0.00% 2.53% 2.25% 2.67% 1.76% 0.37% 1.24% 1.61% 0.51% 0.51% 0.30% 0.37% 0.28%

意大利 1.59% 0.90% 0.99% 0.79% 0.78% 1.03% 0.83% 0.55% 2.23% 1.42% 0.76% 1.86% 4.52% 7.47% 2.75% 0.00%

泰国 1.49% 2.49% 0.87% 2.58% 1.82% 0.00% 1.87% 6.46% 0.43% 0.99% 1.20% 0.72% 0.46% 0.27% 0.35% 0.30%

瑞士 1.37% 0.81% 1.26% 0.92% 0.69% 1.09% 0.58% 0.49% 2.42% 0.97% 0.75% 1.27% 3.27% 2.76% 2.04% 4.28%

爱尔兰 1.25% 0.69% 1.14% 0.84% 0.60% 0.74% 0.72% 0.39% 1.14% 1.06% 0.82% 0.97% 1.76% 2.36% 6.63% 2.68%

加拿大 1.22% 1.13% 1.01% 0.68% 0.93% 0.60% 0.52% 0.42% 0.55% 1.15% 2.01% 1.42% 0.96% 0.93% 1.63% 0.61%

西班牙 1.07% 0.60% 0.79% 0.63% 0.62% 0.69% 0.49% 0.38% 1.20% 0.80% 0.57% 1.83% 2.85% 6.39% 3.13% 3.96%

俄罗斯 0.90% 1.16% 4.18% 1.34% 1.03% 0.86% 1.32% 0.68% 0.00% 2.05% 2.44% 3.51% 1.82% 1.74% 1.92% 1.73%

瑞典 0.83% 0.49% 0.57% 0.41% 0.36% 0.56% 0.30% 0.24% 1.13% 0.62% 0.59% 0.95% 2.14% 1.55% 2.00% 1.45%

巴西 0.77% 2.56% 1.52% 1.94% 1.39% 1.68% 1.72% 1.11% 0.91% 1.39% 1.27% 0.00% 0.83% 1.02% 0.91% 1.17%

丹麦 0.73% 0.33% 0.46% 0.31% 0.35% 0.40% 0.27% 0.96% 0.63% 0.47% 0.42% 0.63% 1.73% 0.97% 1.33% 0.77%

比利时 0.68% 0.38% 0.49% 0.41% 0.33% 0.39% 0.33% 0.28% 1.11% 0.46% 0.68% 0.80% 2.49% 5.06% 2.13% 2.17%

土耳其 0.63% 0.51% 0.80% 0.47% 0.40% 0.42% 0.36% 0.28% 4.49% 0.52% 0.40% 0.83% 1.98% 1.46% 1.54% 2.45%

文莱 0.56% 0.17% 0.04% 0.18% 0.15% 0.15% 0.08% 0.03% 0.01% 0.05% 0.35% 0.01% 0.01% 0.01% 0.01% 0.00%

菲律宾 0.55% 0.60% 0.29% 0.72% 0.00% 0.65% 0.47% 0.18% 0.15% 0.74% 0.74% 0.23% 0.28% 0.17% 0.23% 0.24%

挪威 0.53% 0.29% 0.37% 0.30% 0.22% 0.35% 0.32% 0.17% 0.70% 0.50% 0.40% 0.73% 2.94% 2.14% 6.15% 0.98%

奥地利 0.52% 0.30% 0.31% 0.37% 0.21% 0.26% 0.30% 0.13% 0.92% 0.40% 0.28% 0.52% 4.00% 1.23% 0.92% 2.44%

波兰 0.49% 0.26% 0.40% 0.27% 0.22% 0.30% 0.24% 0.17% 1.45% 0.43% 0.31% 0.50% 4.80% 2.21% 1.64% 2.15%

越南 0.46% 0.48% 0.27% 0.76% 0.58% 0.45% 0.00% 3.02% 0.33% 0.72% 0.57% 0.26% 0.39% 0.25% 0.27% 0.20%

希腊 0.34% 0.23% 0.19% 0.14% 0.11% 0.13% 0.10% 0.07% 0.25% 0.21% 0.16% 0.25% 0.39% 0.39% 0.41% 0.77%

墨西哥 0.28% 0.23% 0.36% 0.25% 0.23% 0.24% 0.24% 0.14% 0.19% 0.52% 0.64% 0.80% 0.25% 0.20% 0.19% 0.17%

澳大利亚 0.00% 4.54% 3.41% 4.13% 3.16% 2.44% 3.26% 1.56% 0.71% 3.81% 7.63% 1.34% 0.79% 0.89% 1.00% 0.53%

国家
部分重点国家对外依赖度
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加值，同时中国也将取代美国在欧洲的 20%份额；2）美国取代中国在墨西哥的 20%

份额；3）澳大利亚、东南亚、俄罗斯、加拿大对中国影响不变。 

图11：当下处于贸易格局中间地带的日韩和印度选择中国贸易圈，欧洲同样被
推向中国，而墨西哥则选择美国贸易圈 

 

资料来源：民生研究院绘制 

根据我们测算，日韩和欧洲能为中国带来明显增长，分别为 0.93%、0.79%。

中国总外需仅拖累中国总增加值增速 0.09%（外需拉动中国总增加值增速从 1.02%

变为 0.93%），中国外需不会受到美国关税的明显影响。从部门来看，若从当下的

场景变为推演二的场景，空运、机械设备租赁、皮革制品和鞋类、电气和光学设备、

机械设备、运输设备等部门将迎来最明显的改善。 

图12：在推演二的场景下，日韩和欧洲能为中国带来明
显增长，从而有效抵消美国对中国增加值的拖累 

 
图13：相比于当下，在推演二的场景下，空运、机械设
备租赁、皮革制品和鞋类、电气和光学设备、机械设备、
运输设备等部门将迎来最明显的改善 

 

 

 
资料来源：ADB，民生证券研究院测算  资料来源：ADB，民生证券研究院测算 
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4 推演三：各国以向中国加征关税来与美国缓和 

接下来，我们讨论一种最差的情况，在报告《两个太阳：被重塑的全球化》中

提到，美国有可能把其他国家向中国加征关税当作谈判条件。若其他国家均向美国

妥协，即向中国加征关税，其他国家也将加入美国贸易圈，我们的推演三：1）墨

西哥+印度+日韩+东南亚+澳大利亚均加入美国贸易圈；2）欧洲+加拿大+俄罗

斯保持不变。我们有以下假设：1）美国取代中国在日韩+印度+墨西哥的 20%份

额；2）东南亚+澳大利亚不仅不会再给中国带来新的增长，同时美国还会取代中

国在东南亚+澳大利亚的 20%份额；3）俄罗斯、加拿大对中国的影响不变。 

图14：中国的贸易伙伴除俄罗斯外，其他国家均选择加入美国贸易圈 

 

资料来源：民生研究院绘制 

根据我们测算，在这种最差的情况下，主要国家中除俄罗斯以外，其他国家均

对中国总增加值增速形成拖累。从部门来看，若从当下的场景变为推演三的场景，

多数部门通过外需带来的增长也均转负，其中，皮革制品和鞋类、机械设备、木材

及木制品、纺织和纺织制品、电气和光学设备、运输设备等部门将进一步明显受损。 
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图15：在推演三的场景下，主要国家中除俄罗斯以外，
其他国家均对中国总增加值增速形成拖累 

 

图16：相比于当下，在推演三的场景下，多数部门通过
外需带来的增长也同样转负，其中，皮革制品和鞋类、
机械设备、木材及木制品、纺织和纺织制品、电气和光
学设备、运输设备等部门将进一步明显受损 

 

 

 
资料来源：ADB，民生证券研究院测算  资料来源：ADB，民生证券研究院测算 
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5 推演四：接受、求和与反制并存 

特朗普上台后，各国逐渐表达了对于特朗普关税的态度。其中，中国对美加征

125%的关税；欧盟整体倾向于先与美国谈判，但也出台了对于美国的反制措施，

同时欧洲内部不同国家的态度存在分化；墨西哥、澳大利亚、韩国等国则倾向于选

择接受；东南亚、印度等国则表达出明显想与特朗普谈判以降低关税的诉求。从表

态来看最有可能变换贸易圈的是东南亚和欧洲，但他们的转变可能并不极端，只是

从原属贸易圈变为两个贸易圈的中间地带。我们的推演四：1）中国贸易圈包括俄

罗斯+澳大利亚；2）美国贸易圈包括墨西哥+加拿大；3）东南亚+欧洲+日韩+印

度均处于中美贸易圈的中间地带。我们有以下假设：1）东南亚对中国带来的增速

放缓；2）欧洲不再拖累中国总增加值，并带来小幅正增长；3）美国取代中国在墨

西哥的 20%份额；4）其他国家对中国影响不变。 

图17：主要国家对特朗普关税政策的表态概览 

 
资料来源：wind，新华网，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

国家 态度 事件

中国 反制 对美征收125%对等关税

巴西 反制 巴西国会通过经济对等法案，反制美国贸易单边行为

德国 反制 德国总理：如美坚持加征关税 欧盟已做好反制准备

法国 反制 法国总统马克龙：将分阶段出台对美反制措施 

加拿大 反制 加拿大总理卡尼：将对从美国进口的所有不符合美墨加协定的汽车征收25%的关税

欧盟 反制 暂停对美国进口产品征收25%关税的反制措施，暂停期限为90天，以期进行谈判

墨西哥 接受 墨西哥总统辛鲍姆：将努力推动与美关税磋商，但不排除对等报复

澳大利亚 接受 澳大利亚总理：不是对待朋友应有的方式，排除报复措施

韩国 接受 韩国政府就特朗普相关表态回应称，韩国对美征收4倍关税主张与事实不符

瑞士 接受 瑞士政府：目前没有设想任何对策

东盟 求和 东盟承诺不对美国关税采取报复性措施

土耳其 求和 土耳其希望与美国就取消10%的额外关税进行谈判

印度尼西亚 求和 将派高级代表团赴美谈判

越南 求和 越南领导人表示有兴趣与美国达成一项新的贸易协议，将美国商品关税降至零

以色列 求和 在特朗普公布关税措施前一天，以色列宣布取消对美国进口产品的所有剩余关税

柬埔寨 求和 柬埔寨将把部分来自美国的进口商品关税从35%下调至5%

泰国 求和 泰副总理：泰国承诺增加从美国进口能源、飞机和农产品以促进贸易合作

印度 求和 印度政府：印度和美国贸易团队正在进行讨论，以迅速达成互利的多部门双边贸易协定

英国 求和 斯塔默政府准备拿出一个更大的奖励：降低美国大型科技公司在英国缴纳的税收

意大利 求和 与美国的关税谈判应该旨在消除所有关税，而不是增加关税
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图18：俄罗斯、澳大利亚以中国为中心形成新的贸易圈，墨西哥、加拿大以美
国为中心形成新的贸易圈，两个贸易圈的中间地带有欧洲、日韩、东南亚、印度 

 

资料来源：民生研究院绘制 

根据我们测算，中国总外需或拖累中国总增加值增速 1.43%（外需拉动中国

总增加值增速从 1.02%变为-0.41%）。从部门来看，若从当下的场景变为推演四的

场景，皮革制品和鞋类、纺织和纺织制品、橡胶和塑料、机械设备租赁、水上运输、

机械设备等部门受益较明显，而运输设备、食品饮料和烟草、零售贸易、农林牧渔、

采矿业等部门受损较明显。 

图19：在推演四的场景下，中国总外需或拖累中国总增
加值增速 1.43%，略好于当下的场景 

 

图20：相比于当下，在推演四的场景下，皮革制品和鞋
类、纺织和纺织制品、橡胶和塑料、机械设备租赁、水
上运输、机械设备等部门受益较明显，而运输设备、食
品饮料和烟草、零售贸易、农林牧渔、采矿业等部门受
损较明显 

 

 

 
资料来源：ADB，民生证券研究院测算  资料来源：ADB，民生证券研究院测算 
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6 风险提示 

1） 国内外政策大幅转向。如果后续国内外关税等政策大幅转向，那么文中关

于各国家变换贸易圈的假设可能失效。 

2） 海外经济大幅下行。如果海外经济超预期下行，那么衰退预期之下海外需

求预期将会大幅下行。 

3） 测算误差。数值模型是对历史的拟合，拟合本身存在误差，另外，统计样

本本身也可能造成测算结果的误差。 
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