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美国对华二次加税点评 2025年/3月 

 

海外宏观经济研究员  余琦 

010-66555862 

yuqi@chief-investment.com 

 

2025 年 3月 3日，美国总统特朗普宣布，从 3月 4日起，将对来自加拿大和

墨西哥的全部商品加征 25%关税，其中对加拿大能源征收 10%关税（后又于 3 月

6日宣布延迟征收）。同时，将来自中国的全部商品加征第二轮关税，税率从 2月

4日公布的 10%关税上调至 20%。 

目前加拿大和中国都已经公布了相应的反制措施，而墨西哥表示已制定多套

反制方案，但暂未公布细节。其中，加拿大宣布从 3月 4日起，对价值 300亿加

元的美国进口商品加征 25%关税，21 天后再对价值 1250 亿加元的美国进口商品

加征 25%税率；而中国采取了包括二次加税在内的组合反制措施。 

本文通过分析此次中美双方二度加税的具体举措，探讨由此可能给中美经济

带来的影响，并对全球金融市场的走势进行初步预判。 
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图表 1 ：中美两轮加税的具体举措 

时间 美国 中国 

2月1日 特朗普宣布对来自中国的全部商品加征10%

关税，对来自加拿大和墨西哥的全部商品征

收25%关税（对加拿大能源征收10%关税）。

后于2月3日表示暂缓加征加、墨两国关税。 

2月4日宣布：对来自美国的液化天然气、煤

炭加征15%关税，对原油、农业机械、大排

量汽车、皮卡加征10%关税。 

2月13日 宣布征收对等关税  

2月26日 宣布将对来自欧盟的汽车和其他商品征收

25%关税 

 

2月27日 宣布对华额外征收10%关税  

3月3日 宣布对来自加拿大和墨西哥的全部商品征收

25%关税将于3月4日正式生效（后又于3月6

日宣布延迟征收）；对等关税将于4月2日开

始征收 

3月4日宣布：从3月10日起，对来自美国的

鸡肉、小麦、玉米、棉花加征15%关税；对

高粱、大豆、猪肉、牛肉、水产品、水果、

蔬菜、乳制品加征10%关税；推出出口管制

管控名单和不可靠实体清单；暂停美国原木

进口；暂停3家企业的大豆输华资质；对美

国相关光纤产品发起反规避调查等。 

 

资料来源：美国白宫、中国财政部、商务部、海关总署、致富研究院 

1、对中国经济的可能影响 

数据显示，自 2022 年以来，中国对美出口总额和占比总体呈震荡下降的走

势。其中，2024年中国对美出口总额为 5246.56亿美元，占中国出口总额的比重

为 14.67%，创自 2010 年以来新低。从整体看，由于美国将对来自中国的所有进

口商品实施无差别 20%关税，初步预估可能会拖累 0.4%左右的名义 GDP。 

从中国对美出口的具体行业看，机械、音响设备及零附件占比最大，数据显

示，2024 年该行业对美出口额为 2183.8 亿美元，占中国对美出口总额的比重高

达 41.6%；其次是杂项制品，占中国对美出口总额的 12.33%；第三是纺织原料及

制品，占中国对美出口总额的 9.42%。此外，塑料橡胶制品、特殊交易品、化工

等行业，在中国对美出口总额中的占比分别为 5.07%、4.21%、3.44%和 2.67%。 
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由于纺织原料、塑料制品等劳动密集型行业自身利润率较低，加之价格弹性

比较低，难以转移成本，预计美国二次加税对这些行业影响较大，或导致部分订

单流向东盟国家。而我国的电子和机械制品等具有一定的竞争优势，短期在其他

国家寻找替代产品难度较大，同时美国在我国出口份额占比逐步下降，预计受影

响相对可控。                   

图表 2： 中国对美国出口总额 

 

图表 3：2024 年中国对美国出口的主要商品 

 

资料来源：海关总署、致富研究院 资料来源：海关总署、致富研究院 

针对美国 2月公布的第一轮加税行为，中国采取的反制措施，主要是对来自

美国的原油、煤炭、液化天然气、农业机械、大排量汽车、皮卡等商品加征关税。

按照 2024 年进口额计算，预计涉及商品价值总额为 339.8亿美元，占 2024年中

国从美国进口总额的 20.77%。 

其中，2024年中国从美国进口的除原油外的矿物燃料（主要是煤炭和天然气）

总额数量最大，为 147.27亿美元，占中国矿物燃料进口总额的 13.87%，占 2024

年中国从美国进口总额的 9%。此外，2024 年中国从美国进口机械设备和零部件

总额为 128.59 亿美元，占中国该品种进口总额的 63.8%，占 2024 年中国从美国

进口总额的 3.76%。2024 年中国从美国进口原油总额仅为 61.6 亿美元，占中国

原油进口总额的 1.9%，占 2024 年中国从美国进口总额的 3.76%。2024 年中国从

美国进口从铁道外的车辆及零配件总额为 63.95亿美元，占中国该品种进口总额

的 21.7%，占 2024 年中国从美国进口总额的 3.9%。从进口商品的种类看，中国

首轮对美反制，预计对从美国进口的机械设备和车辆零配件影响较大，对煤炭、

天然气和原油影响较小。 
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图表 4：中国第一轮对美反制涉及的商品金额 

 

图表 5：中国第一轮对美反制涉及的商品占比 

 

资料来源：美国国际贸易委员会、致富研究院 资料来源：美国国际贸易委员会、致富研究院 

3月 3日美国公布二次加税后，中国同样没有对从美国进口的全部产品加税，

而是采取“加税+出口管制名单+不可靠实体清单”的方式，进行综合反制。其中，

加税的品种主要为农产品，如大豆、玉米、小麦、棉花和肉类等，精准打击摇摆

州的共和党选民票仓。 

同时，推出出口管制管控名单和不可靠实体清单，将 15 家美国实体列入出

口管制名单，禁止向这些企业出口军民物资；将 10 家涉台军售企业列入不可靠

实体清单，禁止其从事与中国有关的进出口活动，并禁止其在中国境内新增投资。

此外，暂停美国原木进口；暂停 3 家企业的大豆输华资质；对美国相关光纤产品

发起反规避调查等。 

按照 2024 年进口额计算，此次中国对美国二次反制涉及的商品总金额约为

223亿美元，占 2024年中国从美国进口商品总额的 13.6%。其中，涉及进口美大

豆金额 120.4 亿美元，在所有二次对美反制商品总额中占比约 54%；其他品类繁

多但占比均较小。由于中国进口大豆主要来源地是巴西，进口美国大豆占比约 23%，

因此对我们总体影响不大。 
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图表 6：中国第二轮对美反制涉及的商品金额 

 

图表 7：美国密歇根大学消费者信心指数 

 

资料来源：美国国际贸易委员会、致富研究院 资料来源：wind、致富研究院 

2、对美国经济的可能影响 

近期美国公布的多项经济数据表现欠佳。 

首先，消费市场较为低迷。数据显示，2025年 1月美国零售销售总额环比增

速为-0.88%，低于市场预期-0.1%，创 2024年 1月以来的最大降幅，主要原因是

机动车、家电、家具等耐用消费品，以及运动商品、无店铺零售等行业环比数据

明显下降。同时，2025 年 2 月密歇根大学消费者信心指数大幅下降至 64.7，创

2024年以来的最低点，佐证近期美国消费者的消费意愿不高。 
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图表 8：美国零售销售数据总额及各行业同比增速 

 

资料来源：wind、致富研究院 

其次，劳动力市场有所降温。劳工部数据显示，2025年 2月美国新增非农就

业人数为 15.1万人，低于市场预期 16万人。主要原因是休闲住宿行业新增就业

减少 1.6 万人，同时政府部门新增就业大幅降至 1.1 万人（前值为 4.4 万人）。

此外，失业率小幅上升至 4.1%，高于市场预期 4%。 

第三，制造业 PMI和成屋销售数据均出现回落。数据显示，2025年 2 月美国

制造业 PMI 降至 50.3，相比 1月回落 0.6，低于市场预期 50.8。同时，1月成屋

销售同比增速相比上月 10.57%大幅降至 2%，环比下降 4.9%；新建住房销售同比

增速相比上月 12.23%大幅降至-1.05%，目前居高不下的房贷利率导致部分购房者

的购买意愿不强。 

亚特兰大联储最新公布的 GDPnow模型数据对 2025年一季度美国经济增长率

预测，从此前的增长 2.33%大幅下调至-2.83%，创自 2020年新冠疫情以来最差的

美国单季度 GDP预测。 
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图表 9：美国新增非农就业和失业率 

 

图表 10：美国制造业和非制造业 PMI 数据 

 

资料来源：wind、致富研究院 资料来源：wind、致富研究院 

图表 11：美国新屋和成屋销售同比数据 

 

图表 12：密歇根大学通胀预期 

 

资料来源：wind、致富研究院 资料来源：wind、致富研究院 

根据彼得森经济研究所的预计，如果美国对中国、加拿大和墨西哥都采取加

税举措，即使三国都不实施反制，也将导致 2025 年美国通胀提高 0.54%，实际

GDP减少 0.06%；如果三国均采取反制，对美国通胀和经济的影响将更大。 

目前密歇根大学一年期通胀预期指数已经大幅上升至 4.3%，相比上月 3.3%

的预测值大幅增加 1%；而五年期通胀预期指数也大幅上升至 3.5%，而上月该预

测值为 3.2%。如果 4月 2日特朗普宣称的对等加税正式开征，很可能将导致美国

通胀预期再度上行。  
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图表 13 ：彼得森经济研究所对中加墨加税可能对美国经济造成影响的预估 

假设 可能对美国经济造成的影响 

1、对加拿大和墨

西哥进口的所有商

品加征25%关税 

可能导致2025年美国通胀增加0.43-0.86%，实际GDP减少0.04-0.11%；导致2026

年美国通胀增加0.18-0.38%，实际GDP减少0.23-0.5%。 

2、对中国进口的

所有商品加征

10+10%关税 

可能导致2025年美国通胀增加0.06-0.12%，实际GDP减少0.01%；导致2026年美国

通胀增加0.03-0.05%，实际GDP减少0.02-0.06%。 

1和2同时加征关税 如果中加墨均不反制，也可能导致2025年美国通胀增加0.54%，实际GDP减少

0.06% 

 

资料来源：彼得森经济研究所、致富研究院 

3、对全球金融市场的影响 

近期美三大股指持续回调，是市场对特朗普加税可能造成美国经济滞胀局面

的预期反应。截至 3 月 7 日，道琼斯工业指数相比 2 月 1 日特朗普宣布加税以

来，跌幅为 4%；标准普尔 500 指数同期跌幅为 4.5%，而纳斯达克综合指数同期

跌幅更是超过 7%。同期沪深 300指数涨幅为 3.7%，恒生指数涨幅为 20%，恒生科

技指数涨幅更是高达 28.9%。 

同时，美元指数、十年期美债利率和黄金价格也在交易滞涨预期。其中，截

至 3 月 7 日，美元指数跌破 104，相比 2 月 1 日特朗普宣布加税以来，跌幅为

4.3%。十年期美债利率最低跌至 4.16%后小幅反弹，相比加税前最大跌幅超过 40

个基点。黄金价格突破 2900美元/盎司，相比加税前涨幅为 3.6%。 

对未来大类资产价格走势，我们的判断是： 

➢ 美股将在年线附近宽幅震荡。 

➢ 美元指数短期维持 100-105 区间弱势震荡。 

➢ 十年期美债收益率短期将维持 4-4.5%的高位震荡。  

➢ 黄金价格上升趋势良好，短期仍可能冲击 3000美元/盎司。 
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图表 14：美三大股指走势 

 

图表 15：美元指数 

 

资料来源：wind、致富研究院 资料来源：wind、致富研究院 

图表 16：十年期美债收益率 

 

图表 17：黄金价格走势 

 

资料来源：wind、致富研究院 资料来源：wind、致富研究院 

4、结论 

1、从整体看，美国二度加税可能会拖累 0.4%左右的名义 GDP。分行业看，对

纺织原料、塑料制品等劳动密集型行业影响较大，或导致部分订单流向东盟国家。

而对具有一定的竞争优势的电子和机械制品等行业，预计受影响相对可控。 

2、近期美国公布的多项经济数据表现欠佳。特朗普的加税行为可能会导致
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2025年美国通胀上行，同时经济增速下滑。 

3、目前金融市场正在持续交易特朗普加税可能造成美国经济的滞胀局面。对

未来大类资产走势，我们认为： 

➢ 美股将在年线附近宽幅震荡。 

➢ 美元指数短期维持 100-105 区间弱势震荡。 

➢ 十年期美债收益率短期将维持 4-4.5%的高位震荡。  

➢ 黄金价格上升趋势良好，短期仍可能冲击 3000美元/盎司 
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