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 核心观点 
  

自上任以来，特朗普频繁挥舞关税“大棒”，近期他提出了“公平互惠贸易计

划”，希望对贸易伙伴施加对等关税，细则将于近期放出。那么，美国面临的

关税有多不对等？新一轮的关税调整，对全球贸易以及我国各行业又会产生

怎样的影响呢？ 

❖ 特朗普为何提出“对等关税”？特朗普认为，许多国家在对美贸易中实施了

不对等的关税政策，导致美国企业商品在国际市场上处于竞争劣势。因此他提

出“对等关税”，一是为了纠正贸易不平衡问题，二是为美国创造更多的就业

岗位，加强经济和国家安全。加征对等关税主要基于四项考量，一是与对美国

征收对等，二是实施数字服务税和增值税等“不公平税收”，三是具备非关税壁

垒，四是通过操纵汇率降低成本。由于其目的在于纠正美国的贸易逆差，可能

优先从中、墨、越、加开始。 

❖ 关税“不对等”，谎言还是事实？定义各经济体自美国进口关税高出对美国

出口关税的幅度为“超额关税”，多数经济体整体对美超额关税并不高，中国

反而是被“歧视”的一方，美国对中国征收的关税反而高出 12%（包含 2 月

新加的 10%），而墨西哥、韩国和欧盟的“不对等”情况略高。从加征考量因

素出发，第一，结合美国对主要经济体的贸易逆差来看，欧盟和墨西哥是对等

关税“优先被罚”对象。第二，欧盟也因较高的增值税以及数字服务税被点名。

第三，特朗普所谓的不平等补贴也被视作壁垒，中国工业企业受补贴最多，或

因此被加征。 

❖ 针对中国，哪些行业受影响更高？若特朗普仅打算实施对中国加征，那么，

从一级行业来看，仅纺织服装业我国对美国的征收幅度高于美国，超出约 5%。

不过考虑到特朗普或无视 2 月新加征关税，轻工制造、电子机械和钢铁等行

业也可能被加入“对等关税”清单。从二级行业来看，计算机设备和铁道电车

也“不对等”。从重点商品来看，电脑及零配件、玩具风扇等重点商品受潜在

影响较大，例如我国对美国进口的笔记本电脑的超额关税约 15%。 

❖ 针对全球，中国哪些行业更具优势？而如果“对等关税”最终对美国所有

贸易伙伴“一视同仁”的实施，那么，多数中国出口行业反而更可能因此受益，

原因在于主要贸易伙伴对美超额关税高于中国，使得中国商品具备了“潜在关

税优势”。从一级行业来看，除纺服外，中国多数行业对美出口反将受益。其

中，电子和机械设备“潜在优势”相对更高，并且商品对美出口规模较大。而

纺织服饰最为劣势，对美超额关税高于美国其他主要贸易伙伴。从二级行业来

看，电源设备、针织编织以及化纤等行业优势突出。若进一步考虑商品规模，

通用设备、电源设备和电子元件等行业占对美出口份额不小，或更受益。 

❖ 风险提示：关税加征幅度不及预期，美国通胀超预期上行，历史经验失效。 
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自上任以来，特朗普频繁挥舞关税“大棒”，近期他提出了“公平互惠贸易计划”，

希望对贸易伙伴施加对等关税，细则将于近期放出。那么，美国面临的关税有多

不对等？新一轮的关税调整，对全球贸易以及我国各行业又会产生怎样的影响呢？ 

 

1 特朗普为何提出“对等关税”？ 

美国是“关税战”中的劣势国。特朗普认为，许多国家在对美贸易中实施了不对

等的关税政策、数字服务税及增值税，导致美国企业商品在国际市场上处于竞争

劣势。因此他提出“公平互惠贸易计划”，一是为了纠正贸易不平衡问题，二是

为美国创造更多的就业岗位，加强经济和国家安全。 

图1.白宫简报中认为应加征关税的理由 

理由 国家/地区 商品 具体举例 

关税 

对等 

巴西 乙醇 
巴西对美国乙醇征收 18%的关税，限制了美国乙醇的

市场准入。 

印度 农产品 
美国对农产品的最惠国关税平均为 5%，而印度为

39%。 

印度 摩托车 
印度还对美国摩托车征收 100%的关税，而美国对印

度仅征收 2.4%。 

欧盟 汽车 
欧盟对美国汽车征收 10%的关税，但美国只征收

2.5%。 

增值税 
法国和加拿

大 

歧视性

税收 

每年对美国企业征收不公平、歧视性或域外税收，例

如增值税，从美国公司收取超过 5 亿美元的税款。 

非关税

壁垒 
欧盟 贝类 

欧盟向美国出口所有贝类，但欧盟禁止美国的 48 个

州的贝类出口。 

产业 

补贴 
中国 钢铁 

美国钢铁生产商受到中国不公平的贸易行为影响，如

补贴。 
 

数据来源：美国白宫，财通证券研究所 

加征对等关税，需要考虑哪些因素？特朗普的“公平互惠贸易计划”将在 4 月 2

日公布细节，关税的加征主要基于四项原则考量。第一，对那些对美征收高关税

的国家，实施对应的关税。第二，考虑数字服务税和增值税等“不公平税收”，例如

美国或针对加拿大对美实施的数字服务税，对加拿大进口商品加征报复性关税。

第三，考虑非关税壁垒政策，例如不合理补贴和繁琐监管等，如特朗普针对中国

强制技术转让的行为，对中国商品加征关税。第四，聚焦于通过操纵汇率来获取

不正当贸易优势的国家，例如特朗普曾计划通过海湖庄园协议，使得贸易伙伴配

合美元贬值策略。 
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图2.特朗普认为的“对等关税”加征考虑因素 

 

数据来源：美国白宫，财通证券研究所 

哪些国家首当其冲？可能优先从中、墨、越、加开始。特朗普的目的在于纠正美

国的贸易逆差，从贸易逆差来看，中国大陆、墨西哥、越南、加拿大和德国是 2024

年美国贸易逆差最大的前五个主要经济体，合计占美国贸易赤字约六成。若加上

爱尔兰、日本、中国台湾地区、韩国和印度等五个经济体，合计占美国贸易赤字

约八成。 

图3.美国贸易逆差最大的主要经济体排序（百亿美元）  图4.美国贸易逆差增长最大的经济体（十亿美元） 

 

 

 

数据来源：美国海关，财通证券研究所  数据来源：美国海关，财通证券研究所，数据为近五年来 

 

2 关税“不对等”，谎言还是事实？ 

那么，从实际最容易考察的“对等关税”来看，当下美国与各经济体之间的现行

关税究竟有多不对等？我们通过各经济体自美国进口关税高出对美国出口关税的

幅度即“超额关税”水平，来观察各经济体的关税与美国的“不对等”程度。 

令人意外的是，多数经济体整体对美超额关税并不高。考虑到当前市场主要使用

的 WITS数据库中，有效关税税率（AHS）数据陈旧，且与部分国家公布数据相

差较大，故我们从各经济体 2025 年关税税则表、自贸区协定和额外加征关税措
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施等底层数据出发，计算了美国与主要贸易伙伴相互征收关税的实际税率。结果

发现，多数国家整体关税对美歧视程度并不高。 

中国反而是被“歧视”的一方。美国虽然与中国存在最大的贸易逆差，但对中国

征收的关税却是相对最高的。换句话来说，中国反而是被“歧视”的一方。按截

至今年 2月底的数据来看，美国对中国征收的关税反而高出 12%（包含 2月新加

的 10%），如果考虑 3 月额外再加征的 10%，那么这一差距还要扩大。而墨西

哥、韩国和欧盟的“不对等”情况略高，这三个主要经济体对美国征收的实际关

税，分别高出美国对其征收的 1.3%、0.7%和 0.4%。 

图5.美国与主要贸易伙伴的关税情况（%） 

 

数据来源：各经济体海关总署，欧盟统计局，财通证券研究所，截至 2025 年 2 月底 

欧盟和墨西哥是对等关税“优先被罚”对象。在不对等关税的基础上，结合美国

对这几个主要经济体的贸易逆差来看，墨西哥和欧盟更可能被率先点名。一方面，

美国对欧盟和墨西哥的贸易赤字相对更大，更容易被视为关税加征对象。另一方

面，欧盟和墨西哥的超额关税均为正值，更容易被判定为“不公平”的贸易对象。 
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图6.美国与主要贸易伙伴关税不对等程度以及美国对其贸易逆差 

 

数据来源：各经济体海关总署，欧盟统计局，财通证券研究所，数据截至 2025 年 2 月底 

此外，欧盟也因较高的增值税以及数字服务税被点名。特朗普的反制原则之二，

“对等”还需要考虑数字服务税和增值税情况。增值税体系通常对本国境内销售

商品和服务征税，而对出口商品实行零税率或退税政策，以降低出口成本。然而，

美国商品在欧洲市场中被要求缴纳增值税，由于特朗普忽视了欧洲商品在美国市

场上也被征收消费税，因此增值税被特朗普理解为一种“间接关税”。从美国主

要的贸易逆差国来看，欧盟国家普遍征收较高的增值税，平均税率接近 22%，成

为特朗普主要点名的对象。 

图7.主要经济体增值税税率（%）  图8.增值税并非“不公平” 

 

 

 

数据来源：普华永道，财通证券研究所  数据来源：美国税务基金会，财通证券研究所 

特朗普所谓的不平等补贴也被视作壁垒。特朗普的反制原则之三，认为各经济体

对产业发展的补贴造成了不公平竞争，是变相降低商品成本、提高价格竞争力的

方式。根据 OECD统计，从不同地区来看，中国工业企业受到的补贴最多，主要

以低息借款和补贴的形式，而北美地区以所得税减免为主。 
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图9.各经济体工业企业平均收到的补贴占营收比例（%） 

 

数据来源：OECD，财通证券研究所，数据为 2005-2022 年 

 

3 针对中国，哪些行业受影响更大？ 

如果“对等关税”只是特朗普巧立名目，仅打算对中国实施的关税打击手段，那

么，纺服、轻工和电子等行业以及其对应的电脑及零配件、玩具风扇等重点商品

或受“对等关税”影响较大。 

纺服、轻工和电子等行业可能被加入“对等关税”清单。自从 2月 4日美国对中

国加征的 10%全面关税生效后，美国对我国征收关税水平整体上升。从一级行业

的实际关税税率来看，仅纺织服装业我国对美国的征收幅度高于美国，超出约 5%，

符合特朗普所谓“不公平关税”的概念。而其余行业均低于美国，尤其是交运设

备，美国对我国征收的关税幅度超出约 23%。不过，考虑到特朗普或无视 2月新

加征关税，轻工制造、电子机械和钢铁等行业也可能被加入“对等关税”清单。 
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图10.中美相互加征一级行业超额关税（%） 

 

数据来源：美国海关，中国海关，财通证券研究所，数据截至 2025 年 2 月底 

计算机设备和铁道电车也“不对等”。若细分到二级行业分类来看，在我国对美

出口较多的行业中，农牧产品和计算机设备等，我国对美国征收的关税更高。若

特朗普无视 2月新加征关税，则玩具、电池、消费电子和专用设备等二级行业也

将被加征“对等关税”。 

图11.中美相互加征二级行业超额关税（%） 

 

数据来源：美国海关，中国海关，财通证券研究所，数据截至 2025 年 2 月底 

电脑及零配件、玩具风扇等重点商品受潜在影响较大。从重点商品来看，具体商

品中，在电脑及零配件、玩具、电风扇等商品上，我国对美国征收的关税较高，

例如 2024 年我国对进口的美国笔记本电脑征收关税约 25%，高于美国对我国征

收的 10%。 
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图12.中美相互加征重点商品超额关税（%） 

 

数据来源：美国海关，中国海关，财通证券研究所，数据截至 2025 年 2 月底 

 

4 针对全球，中国哪些行业更具优势？ 

而如果“对等关税”最终对美国所有贸易伙伴“一视同仁”的实施，那么，除了

纺织服饰行业，多数中国出口行业反而更可能因此受益。其中，电子和机械设备

等行业“潜在优势”更大。 

除纺服外，中国多数行业对美出口反将受益。从一级行业来看，美国的主要贸易

伙伴在农林牧渔、食品饮料、机械设备和交运设备上存在对美国的“不平等”，

征收关税幅度略高于美国。考虑到“中-美”和“其他经济体-美”超额关税之差，

反映了中国相关行业在美国进口中的关税“潜在优势”。若“对等关税”一视同

仁的加征实施，那么中国多数行业对美出口反而将受益。 
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图13.一级行业中国和其他经济体对美超额关税（%） 

 

数据来源：各经济体海关总署，财通证券研究所，数据截至 2025 年 2 月底，其他经济体为墨西哥、加拿大、越南、

欧盟、日本和韩国 

电子和机械设备“潜在优势”相对更高。一方面，考虑商品出口规模，电子和机

械设备占中国对美出口份额最多。另一方面，与其他经济体相比，这类行业关税

“潜在优势”更大。若美国对其他经济体征收对等关税，中国电子和机械设备行

业商品相对其他经济体潜在关税优势更大。 

图14.中国一级行业潜在关税优势和对美出口占比 

 

数据来源：各经济体海关总署，财通证券研究所，数据截至 2025 年 2 月底 

纺织服饰业最为劣势。具体来看，中国纺织服饰业对美超额关税更高，若不考虑

3月初额外加征的 10%关税，潜在被加征关税的幅度可能更大。轻工制造对美国

的超额税率位列第二，特朗普或无视 2月新加征关税，那么轻工制造对应关税潜

在劣势也不小。 
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图15.纺织服饰业主要经济体对美超额关税（%）  图16.轻工制造业主要经济体对美超额关税（%） 

 

 

 

数据来源：各经济体海关总署，财通证券研究所，截至 2025 年 2 月底  数据来源：各经济体海关总署，财通证券研究所，截至 2025 年 2 月底 

机械设备和电子的潜在优势较大。此外，在机械设备行业中，越南、欧盟、韩国

和墨西哥均对美国加征了超额关税，而电子行业中，韩国和墨西哥对美国加征了

超额关税。因此，相较之下，中国的潜在关税优势较大。 

图17.机械设备业主要经济体对美超额关税（%）  图18.电子行业主要经济体对美超额关税（%） 

 

 

 

数据来源：各经济体海关总署，财通证券研究所，截至 2025 年 2 月底  数据来源：各经济体海关总署，财通证券研究所，截至 2025 年 2 月底 

电源设备、针织编织以及化纤等行业优势突出。从二级行业来看，在筛选中国对

美国出口规模大于 1%的商品后，我们发现美国主要贸易伙伴在小家电、可可制

品、水果坚果和石料水泥等行业上，对美国的“不平等”程度较高，征收关税幅

度略高于美国。但综合中国对美国征收的税率来看，在电源设备、针织编织、化

纤长纤、木浆和精油香糕等行业，中国的潜在关税优势更大。 
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图19.二级行业中国和其他经济体对美超额关税 

 

数据来源：各经济体海关总署，财通证券研究所，截至 2025 年 2 月底 

通用设备和电子类行业具有潜在优势。一方面，结合商品出口规模来看，通用设

备、电源设备和电子元件等行业占对美出口份额不小。另一方面，这些行业相对

潜在关税优势同样不低。 

图20.中国二级行业潜在关税优势和对美出口占比 

 

数据来源：各经济体海关总署，财通证券研究所，截至 2025 年 2 月底 

总结来看，特朗普提出对等关税的出发点在于“公平”，纠正贸易不平衡，保护

国内产业。“公平”的考量标准有四方面，一是对等加征关税，二是增值税体系，

三是补贴等非关税壁垒，四是汇率操纵。 

然而，从实际税率来看，多数国家和地区对美国加征的超额关税不多，中国反而

被“歧视”的一方。若加征对等关税，第一，贸易逆差较大并且具有超额关税的

国家地区可能“优先被罚”，如欧盟和墨西哥。第二，欧盟也因较高的增值税和

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

可
可
制
品

镍
及
制
品

铝
及
制
品

化
纤
长
纤

玻
璃
制
品

纸
及
制
品

木
浆
等

谷
物

水
果
坚
果

铁
道
电
车

炸
药
烟
火

石
料
水
泥

精
油
香
糕

其
他
纺
织

帽
类

针
织
编
织

小
家
电

光
学
电
子

电
源
设
备

食

饮

有色金

属

轻工制造 农林

牧渔

交

运

基础化工 纺织服饰 电子

中国对美超额关税（%） 其他经济体对美超额关税均值（%）

中国潜在优势（%）

动物毛

塑料制品

棉花
油脂产品

消费电子

玩具等

电子元件电池

电源设备

计算机设备

谷物

车及零件

通用设备

鱼制品

0

2

4

6

8

10

12

14

16

-30 -20 -10 0 10 20 30 40

对
美
出
口
占
比
（%

）

中国潜在关税优势（%）



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 13 

 

宏观深度报告/证券研究报告 

数字服务税被点名。第三，不平等补贴等也被视作贸易壁垒，中国企业或因补贴

被加征。 

如果对等关税是针对中国的手段，纺服、轻工和电子等行业以及其对应的电脑及

零配件、玩具风扇等重点商品或受影响较大。不过，如果美国对所有贸易伙伴均

实施“对等关税”，除纺服外多数中国出口行业反将受益，主因美国的主要贸易

伙伴征收关税幅度略高于美国。其中，电子和机械设备等行业“潜在关税优势”

更大，电源设备、针织编织以及化纤等行业优势突出。 

 

风险提示： 

（1）关税加征幅度不及预期。美国与各经济体谈判后达成一致，撤销或减小关税

力度。 

（2）美国通胀超预期上行。受到关税冲击等因素干扰，美国物价大幅上升，影响

关税决策。 

（3）历史经验失效。本文分析基于过往经验展开，历史经验可能在未来失效。 
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