
 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.ykzq.com  1 / 9 

 

   证券研究报告 | 宏观深度 

 

 

   

 宏观研究 

 【粤开宏观】特朗普关税政策违法：
背景、后续及影响 

2026 年 02 月 22 日  投资要点 

  

分析师：罗志恒 
执业编号：S0300520110001 
电话：010-83755580 
邮箱：luozhiheng@ykzq.com 

分析师：范城恺 
执业编号：S0300525120001 
电话： 
邮箱：fanchengkai@ykzq.com  
 

近期报告  

《【粤开宏观】2026 年地方政府怎么干—

—下篇：任务怎么做？》2026-02-13 

《【粤开宏观】2026 年地方政府怎么干—

—上篇：目标怎么定？》2026-02-13 

《【粤开宏观】透视 2026 物价新局：基期

轮换、体感差异与回升之路》2026-02-11 

《【粤开宏观】从地方调研看宏观经济：市

场预期、收入分配与微观活力》2026-02-09 

《【粤开宏观】如何认识 5%与 140 万亿》

2026-02-02  

 

  

摘要 

当地时间 2026 年 2 月 20 日，美国最高法院以 6:3 的投票结果作出裁定，认定

特朗普政府援引《国际紧急经济权力法》（IEEPA）征收关税的行为是违法的，

意味着其推出的“对等关税”、“芬太尼关税”等核心关税政策将不再具备法

律效力。面对这一裁决，特朗普政府立即宣布援引《1974 年贸易法》对全球

商品加征 10%关税（此后又威胁提高至 15%），同时启动新一轮 301 和 232

贸易调查。 

如何看待本次最高法院的裁决？特朗普政府后续还将采取哪些应对举措？该

事件最终会对美国关税水平、财政收入和经济表现产生怎样的影响？美国对

华关税税率到底还有多少、是否会出现明显下调？本文将围绕上述问题展开

分析。 

 

风险提示：美国关税政策变化超预期、国际经济政治局势变化超预期。 
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一、本次裁决有何具体背景？主要影响哪些关税政策？  

2025 年 1 月特朗普重返白宫后，为规避国会常规立法程序，其直接援引 1977 年《国

际紧急经济权力法》（IEEPA）颁布总统行政令，推出一系列关税政策。 

特朗普政府基于 IEEPA 已经推出的关税主要分为两类：一是“芬太尼关税”，2025

年 2-3 月，特朗普以芬太尼等非法毒品流入美国构成“国家紧急状态”为由，对加拿大、

墨西哥征收 25%关税，对中国征收 10%关税（详见《特朗普打响“加征关税 2.0”第一枪：

原因、影响、推演及应对》）；二是“对等关税”，2025 年 4 月 2 日特朗普宣布对美国大

部分贸易伙伴实施“对等关税”，设置 10%基准税率，对数十个国家加征更高税率，最高

达 50%。其中，美国最初宣布对中国加征的“对等关税”为 34%，最高时曾达到 125%，

此后经过谈判自 2025 年 5 月以后实际仅保留 10%。特朗普称美国长期面临的贸易逆差对

国家安全和经济构成“异常和非凡威胁”。 

IEEPA 关税落地后，迅速遭遇广泛法律质疑。美国国际贸易法院受理的相关诉讼已

超千起，原告涵盖美国进口企业及多个州政府。2025 年 5 月 28 日，美国国际贸易法院

率先裁定相关行政令缺乏法律依据并颁布暂停令；8 月 29 日，美国联邦上诉法院以 7:4

的结果维持下级法院裁决，但允许相关关税在上诉期间继续执行；11 月 5 日，最高法院

就相关案件展开口头辩论，多数大法官对总统关税权力过宽问题提出质疑，强调关税征

收的立法权应由国会行使。 

2026 年 2 月 20 日，美国最高法院以 6:3 的投票结果作出裁定，认定特朗普政府援

引《国际紧急经济权力法》（IEEPA）征收关税的行为缺乏明确法律授权。尽管最高法院

的保守派和自由派大法官比例为 6:3，即保守派法官占多数，但包括首席大法官罗伯茨在

内的三名保守派法官“倒戈”，认定特朗普行使的关税权力违法。判决书中明确指出，

IEEPA 赋予总统的一系列权力中，不包括征收关税的权力。 

本次裁决的主要意义在于，否定了特朗普政府基于 IEEPA 条款推出的“芬太尼关税”、

“对等关税”等核心关税政策的法律基础。理论上，这两类关税政策将立即失效。这两

类关税是特朗普第二任期推出的核心关税政策，覆盖美国大部分贸易伙伴，尤其涉及对

中国、加拿大、墨西哥等主要贸易伙伴的特定关税政策。 

但也需要指出的是，本次裁决存在局限性。一方面，裁决仅针对依据 IEEPA 征收的

关税，并未否定总统在其他法定框架下的关税权力。换言之，特朗普政府已经实施的“232 

关税”、“301 关税”等核心关税政策仍继续有效。232 关税依据《1962 年贸易扩展法》，

以所谓“国家安全”为理由，对特定行业及商品加征关税、不分国别，目前覆盖钢铁、

铝、汽车、重型卡车等商品；301 关税依据《1974 年贸易法》，针对所谓“不公平贸易

行为”，以国别为划分来征收，对华覆盖范围较广，包括电动汽车、锂电池、光伏组件、

半导体、钢铝制品等超 3700 亿美元商品，基础税率在 25%至 100%不等。另一方面，本

次裁决并未就已征收的 IEEPA 关税退税问题作出明确说明，未界定退税的具体标准和

流程。这一模糊性也为后续企业索赔、司法诉讼埋下了隐患。 

 

二、特朗普如何应对？未来还将采取哪些行动？ 

最高法院的裁决虽对特朗普政府的关税权力形成一定限制，但并未改变其贸易保护

的核心思路。为尽量维持原有关税水平，特朗普政府已经宣布并且后续仍可能进一步实

施一系列应对举措。 

其一，援引《1974 年贸易法》第 122 条加征全球关税，短期填补政策空缺。2026
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年 2 月 20 日裁决公布当日，特朗普便宣布援引《1974 年贸易法》第 122 条，在现有关

税基础上对全球进口商品额外加征 10%关税。2 月 21 日，其又在社交平台表示，计划将

该税率提高至 15%。与 IEEPA 关税类似，依据第 122 条加征关税可绕过国会快速落地，

但受更严格的法律约束：法定税率上限为 15%，有效期最长 150 天，除非国会立法延期。

该举措仅能在短期内填补 IEEPA 关税失效后的政策空缺，属于过渡性安排，其力度和持

续性均不及 IEEPA 关税。此外，由于《1974 年贸易法》第 122 条长期未被使用，不排除

“122 关税”再度面临司法争议。 

其二，启动新一轮 301 和 232 调查，打造长期可持续的关税工具。本次裁决后，特

朗普政府同时宣布启动新一轮 232 和 301 调查，并明确表示调查结果将取代第 122 条的

临时关税，同时特朗普还提及考虑对进口汽车加征 15%-30%关税。相较于 IEEPA 关税，

301 和 232 调查程序耗时更长，需经过启动通知、公众评论期、听证、结论公告等多个

环节，完整周期短则半年，长则超一年。但这两项工具法律可持续性更强，无税率上限

约束，后续被司法推翻的概率较低。美国财政部长贝森特表示，结合后续升级的第 232

和 301 关税，2026 年美国关税收入总量将基本保持不变。 

其三，寻求国会立法授权，进一步扩大总统关税调整权。本次最高法院裁决书明确

提出，总统行使加征关税这类重大权力，必须具备“明确的国会授权”。基于此，特朗普

政府或推动国会通过新的贸易授权法案，赋予总统更广泛的关税调整权。目前共和党在

国会两院占据优势，这一路径具备一定的操作可能性。但是也要看到，伴随 2026 年底美

国中期选举临近，特朗普大规模加征关税不仅有推高通胀的风险，也将直接冲击关键摇

摆州的农业及制造业利益，政治成本较高。特朗普通过立法授权的激进举措容易引发选

民不满，可能并非其优先选项。其四，重新谈判双边贸易协定，化解原有协议效力争议。

此前特朗普政府曾以 IEEPA 关税为谈判筹码，与部分国家达成新的双边贸易协定。最高

法院裁决后，这些协议的法律效力存疑，特朗普政府大概率将与相关国家重新开展谈判，

部分双边贸易协定的内容和落地节奏可能出现变数。 

 

三、对美国的影响：有效关税可能小幅下降，退税力度存疑，

美国经济、通胀与美联储政策路径基本不变 

（一）有效关税水平或阶段性小幅下降，整体降幅有限 

IEEPA 关税在美国总体关税体系中占比过半，对有效关税税率贡献较大。据宾夕法

尼亚大学预算模型数据，截至 2026 年 1 月，IEEPA 关税体量占美国关税总额的 52%。美

国税务基金会估算，截至 2026 年 2 月，美国理论关税水平为 13.5%，其中 IEEPA 关税贡

献 7.1 个百分点；考虑关税对贸易需求和结构的影响后，美国有效关税水平为 10.5%，

IEEPA 关税贡献 5.6 个百分点。 

但由于特朗普政府快速推出的第 122 条关税替代方案，以及后续拟通过 301、232

调查填补政策缺口，美国实际有效关税税率仅可能出现阶段性小幅下降。最终税率水平

及实际影响，将取决于新一轮贸易调查的结果。 
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图表1：IEEPA 关税在美国总体关税体系中占比过半 

 

资料来源：美国税务基金会、粤开证券研究院。注：加征关税后，出口商、进口商和消费者等主体会调

整消费需求和结构，从而导致“实际有效税率”低于“理论税率”。 

 

（二）相关退税问题存多重不确定性，实际退税规模或大幅打折 

IEEPA 关税实施时间较早，实施以来产生的关税收入占比较高。基于美国海关与边

境保护局（CBP）数据，我们测算，2025 财年以来（2024 年 10 月至 2025 年 12 月），美

国累计征收关税超 2200 亿美元，其中 IEEPA 关税超 1700 亿美元，占比达 78%。这也意

味着，若全额退税，将抹去特朗普第二任期内约四分之三的关税新增收入。 

但企业实际获得的退税规模大概率会大幅打折，核心原因在于退税环节存在多重不

确定性。一是退税门槛较高，美国进口商需在货物清关后 180 天内，于美国国际贸易法

院提起诉讼并申请退税，部分企业如果不愿承担诉讼成本或超出诉讼期限，将无法获得

退税；二是最高法院未就已征收 IEEPA 关税的退税规则、主体作出明确说明；三是部分

税负已转嫁至下游企业或消费者，退税主体认定可能存在争议。上述问题或引发新一轮

诉讼潮，且诉讼周期可能长达数年。 
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图表2：特朗普任期内，IEEPA 关税收入（百万美元）占比约四分之三 

关税政策 进口产品 2026 财年 2025 财年 2025-2026 财年 

第 201 条款 太阳能产品 56  438             494  

第 232 条款 钢铁 1,780          5,000           6,780  

铝         1,470          3,100           4,570  

汽车         6,090         18,540          24,630  

汽车零部件         3,170          7,430          10,600  

铜           636            586           1,222  

木制品           451   -             451  

卡车和客车           342   -             342  

卡车零部件           270   -             270  

第 301 条款 中国大陆产品         5,380         35,580          40,960  

IEEPA 中国大陆及香港         7,740         30,130          37,870  

墨西哥           922          5,560           6,482  

加拿大           472          1,950           2,422  

对所有国家的对

等关税 
       27,380         54,360          81,740  

巴西           611            361             972  

印度         1,580            414           1,994  

日本         1,660            369           2,029  

IEEPA 总计         45,745       128,724       174,469  

所有关税收入总计          60,010        163,818         223,828  

IEEPA 占比   76% 79% 78% 
 

资料来源：美国海关与边境保护局（CBP）、粤开证券研究院 

 

（三）经济增长仍受关税拖累，通胀难现明显回落，美联储降息路

径保持不变 

经济层面，美国税务基金会预计，即便剔除 IEEPA 关税，特朗普政府基于 232 条款

加征的特定商品关税，仍将长期拖累美国 GDP 增长 0.2 个百分点。而特朗普政府后续的

关税应对举措，将使美国整体关税水平维持高位，对经济的压制作用仍将持续。 

通胀层面，尽管部分进口商可能获得退税，但受未来关税政策不确定性影响，企业

大概率不会通过降价将退税红利让渡给消费者。美联储 2026年 2月公布的研究显示，2025

年前 11 个月，美国关税成本的近 90%由本土企业和消费者承担。2026 年 1 月美国核心

CPI 环比 0.3%、同比 2.5%，仍高于美联储 2%的通胀目标，通胀回落节奏偏缓。 

美联储政策层面，结合当前美国就业和通胀形势，以及美联储主席换届的影响，美

联储降息节奏和空间基本未发生变化，预计 2026 年 6 月新主席沃什上任后，美联储将推

动下一次降息，全年降息约 2 次，年末政策利率将降至 3%左右（参考报告《美联储新主

席沃什将如何“掌舵”？能否保持独立？》）。 

 

四、对中国的影响：对华平均关税税率可能暂时下调 5 个百分

点，贸易博弈仍呈长期拉锯态势 

本次裁决直接导致美国对华“芬太尼关税”（10%）、“对等关税”（10%）失效，但

特朗普政府随即推出额外 15%全球关税，美国对华平均关税税率可能下降 5 个百分点，

考虑到特朗普第一个任期加征的关税后，整体降幅不大。 
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美对华关税税率到底还有多少？从美国对华关税的构成来看，特朗普第一任期内推

出的四轮“301 关税”仍持续有效，截至 2024 年底，美国对华平均加权关税税率约 10%；

第二任期内，其基于 IEEPA 对中国推出 34%“对等关税”和 20%“芬太尼关税”。2025

年 10 月中美吉隆坡经贸磋商后，美方取消 10%“芬太尼关税”、保留 10%，暂停 24%“对

等关税”一年、保留 10%，至此美国对华平均关税税率达到约 30%（前期 10%+“芬太

尼关税”10%+“对等关税”10%）。（参考报告《中美吉隆坡经贸磋商：谈成什么？还剩

什么？未来如何？》。）综上，本次裁决后，美方对华保留的 10%芬太尼关税和 10%对等

关税失效，但可能基于 122 条款加征 15%全球关税，继而美国对华平均关税税率可能下

降 5 个百分点，至 25%左右。 

往后看，特朗普政府启动的新一轮 301 和 232 调查，仍可能对中美贸易形成影响。

其中，301 调查针对性强、法律基础稳固，主要聚焦知识产权保护、产业补贴、市场准

入等中方核心贸易领域；232 调查目前已覆盖钢铁、铝，铜、药品、半导体等领域，正

处于调查中，特朗普还提及对进口汽车加征关税的可能性，若调查范围进一步延伸至电

池、光伏组件等产品，将对中国新能源产业链形成进一步冲击。 

总的来看，本次裁决后，美国对华仍保留较高水平关税，高科技领域的封锁打压也

未停止，中美贸易之间的深层次结构性矛盾尚未得到解决，未来的贸易谈判和博弈将呈

现长期、艰巨、反复的特征。中美双方在贸易博弈中的主动权，归根结底取决于各自的

经济韧性、科技实力等核心筹码。对于中国而言，唯有持续夯实自身经济基础、提升科

技自主创新能力，在复杂的国际变局中保持战略定力，才能有效降低外部不确定性的影

响，在中美贸易长期拉锯中掌握主动。 
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