
 

www.lhratings.com  研究报告 1 

 

 

 

 

 

 

 

美国对等关税落地，产生影响

几何？ 
联合资信 主权部 | 程泽宇 

 特朗普政府“对等关税”政策以基准关税叠加额外关税的组合模式正式

落地，对全球贸易比较优势理论以及产业链“雁阵模式”转移理论造成

一定挑战 

 “对等关税”举措是为了配合美国本土制造业复苏以及美国重获军事、

生产等核心产业链及核心技术控制权的重要一步，本土化或将取代区

域化成为全球供应链重构的主流 

 特朗普政府的关税政策短期内打压美元的货币价值，中长期对美国股

市、美债投资或产生一定影响；美国的通货膨胀或再度反弹，对美联储

的降息节奏或产生较大扰动，预计美国经济增速在 2025 年有所放缓 
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当地时间 2025 年 4 月 2 日，美国总统特朗普在白宫签署两项“对等关税”行政

令，宣布美国对全部贸易伙伴征收 10%的“最低基准关税”，该决定将于美东时间 4

月 5 日凌晨生效；并对与美国贸易逆差最大的国家征收更高的个性化对等关税，该决

定将于美东时间 4 月 9 日凌晨生效。这两项“对等关税”政策出台引发全球资本市场

短期震荡，中长期对全球贸易格局和经济发展产生深远影响。 

特朗普政府“对等关税”政策以基准关税叠加额外关税的组合模式正式落地，对

全球贸易比较优势理论以及产业链“雁阵模式”转移理论造成一定挑战 

特朗普政府“对等关税”政策以基准关税叠加额外关税的组合模式正式落地，主

要针对对美出口加权平均关税高于进口加权平均关税的前 60 个国家或地区，其中本

次加征关税最高的是以柬埔寨（49%）、老挝（48%）、越南（46%）等为代表的东南

亚国家，中国（34%）、印度（26%）、韩国（25%）、日本（24%）以及欧盟（20%）

等国家或地区也被加征高昂关税。但是特朗普政府的关税政策存在显著的差异化，美

国对加拿大、墨西哥等的关税政策存在一定妥协空间，主要是基于三者在边境安全的

合作，特朗普政府对加拿大和墨西哥符合《美墨加贸易协定》的商品继续获得关税豁

免；美国对关键领域商品施加保护性关税，而非覆盖所有进口商品，金条、铜、半导

体、药品等进口品不受“对等关税”约束。 

 
数据来源：美国白宫，联合资信整理 

图 1  美国对其他国家或地区实施的对等关税税率 
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加征关税最重的国家或地区主要集中在东南亚及东亚地区，主要是因为特朗普政

府认为这些国家或地区凭借人口红利以及关税保护等方式对美存在较大贸易顺差。特

朗普政府“对等关税”落地后引发亚洲资本市场震荡，越南股指 VN 指数跌 7.5%领

跌亚洲市场，日经 225 指数跌近 3%，韩国首尔综指跌超 1%。美国一直以来借助美国

信用和美元的国际货币地位调配全球自然资源及生产力，自然会按照贸易比较优势理

论及产业链“雁阵模式”转移理论发展，部分东南亚国家凭借自身资源禀赋优势而依

赖对美贸易，同时承接美国的产业转移而壮大本国的产业实力，但目前美国的贸易保

护政策会对全球贸易比较优势理论以及产业链“雁阵模式”转移理论造成一定挑战。 

“对等关税”举措是为了配合美国本土制造业复苏以及美国重获军事、生产等核

心产业链及核心技术控制权的重要一步，本土化或将取代区域化成为全球供应链重

构的主流 

2025 年特朗普政府重返白宫后，为保障美国“一超”世界地位而愈发强调“美国

优先”。特朗普政府表示，掀起全球贸易保护的底层逻辑是美国长期国际收支赤字导

致本国制造业外迁以及就业损失，希望保护本国贸易以鼓励制造业回流以及降低对外

部产业链的依赖。从更深层角度分析，在美国重塑世界“一超”地位的背景下，从 2018

年特朗普政府开启贸易战，到拜登政府通过《芯片和科学法案》和《通胀削减法案》，

再到特朗普政府重返白宫再启“贸易保护 2.0”政策，本质上都是美国借助产业政策

与反自由贸易措施来重塑全球产业链及贸易规则，以保障美国在全球产业“零和博弈”

中的竞争优势。 

尤其是目前全球以人工智能、大数据、云计算为代表的颠覆性创新技术不断涌现，

推动信息技术产业、新能源产业、新材料产业等新兴产业快速发展，掌握核心领域的

先进技术和供应链成为大国博弈和地缘政治的重要筹码。不难看出，特朗普政府“对

等关税”举措是为了配合美国本土制造业复苏以及美国重获军事、生产等核心产业链

及核心技术控制权的重要一步。 

“对等关税”政策或引发全球供应链重组，出于减少贸易逆差、增加本土就业、

提高供应链安全性等目的，美欧等发达国家将继续推动战略性产业和制造业核心环节

回归本土，本土化或将取代区域化成为全球供应链重构的主流，此前受益于供应链区

域化的一些发展中国家可能会受到一定程度的影响。例如，墨西哥作为美国近岸制造

承接地，近年来吸收了大量来自美国和加拿大的外资，其中超五成流向制造业，虽然

特朗普政府表示墨西哥暂时免除 10%的基准关税以及“对等关税”，但考虑到美国关

税的原产地溯源政策，依旧面临部分制造业企业外迁的可能，墨西哥承接美国制造业

的趋势可能会有所放缓。 
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特朗普政府的关税政策短期内打压美元的货币价值，中长期对美国股市、美债投

资或产生一定影响；美国的通货膨胀或再度反弹，对美联储的降息节奏或产生较大扰

动，预计美国经济增速在 2025 年有所放缓 

美国长期贸易赤字的本质其实是“特里芬两难”，即美元拥有国际货币地位，其

他国家为积累更多美元而凭借自身的资源禀赋开展国际贸易，他国的美元刚需必然需

要美国的经常项目逆差来供给美元，而美国可以凭借自身信用享受全球“铸币税”并

调动全球大宗商品，也衍生出了“石油美元”体系来巩固美元的国际地位。此外，美

国贸易逆差会令交易对手方（国家或企业）将贸易所得美元回流至美国资本市场，并

成为美国资本市场发展的重要投资端，该体系维持了美国的金融体系运转和美元的霸

主地位。但特朗普政府的关税政策与美元贸易体系存在一定矛盾，短期内打压美元的

货币价值，4 月 3 日美元指数下跌近 1%，相应欧元、英镑、澳元等非美货币走强；

中长期对美国股市、美债投资等产生较大扰动。 

特朗普政府的关税政策可能会增加美国的输入型通胀以及成本推动型通胀压力，

或导致美国的通货膨胀再度反弹，甚至对美联储的降息节奏产生较大扰动。市场已经

对美国的再通胀风险进行提前定价，美国 10 年期国债收益率在 2024 年 9 月美联储首

次降息后下探至 3.63%，后随着特朗普赢得总统大选而逐步攀升，2025 年 1 月涨幅一

度超过 110 个 BP，抹去了美联储开启降息以来的三次降息幅度，并创 2023 年 10 月

以来新高。2025 年 1 月美国 CPI 增幅小幅上涨 0.1 个百分点至 3.0%，回升至 2023 年

6 月以来高点，预计美联储 2025 年的降息节奏或因此适当放缓，继续长期保持现有

利率中枢，年内或累计降息 2 次左右。虽然美国经济依旧具有较强韧性，但受贸易保

护政策影响，贸易萎缩的影响会逐步传导至企业制造、就业、消费等领域，再加上利

率中枢较高拖累，预计美国经济增速在 2025 年或有所放缓。 
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 特朗普重返白宫，大刀阔斧开启结构性改革 
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