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特朗普在竞选总统时提出要对中国和墨西哥分别征收 45%和 35%的关
税，通过进口关税、反倾销、贸易谈判等措施促使就业机会回流美国，
重振美国制造业，甚至不惜考虑退出 WTO。贸易保护政策能否刺激美国
经济增长？对包括中国在内的主要贸易国有何影响？ 

全球化带来的利益分配不均使贸易保护主义抬头，深刻影响了美国新政
府的对外政策取向。随全球分工深入和细化，美国制造业、尤其是劳动
密集型产业逐渐失去了竞争力。新世纪以来，美国制造业就业人数累计
下降了 496.0 万人，失业率远高于金融等服务业。同期，美国中位数家
庭实际收入下降了 2.4%，而前 5%高收入家庭实际收入增长 6.1%；基
尼系数从 40.5 上升至 41.1，收入不平等加剧。美国经常项目逆差不断
扩大，于 2006 年达到峰值，占 GDP 的 5.8%；后虽有所收窄，到 2015
年为 GDP 的 2.6%，但依然可观。在此背景下，特朗普通过贸易政策保
护本土就业和重振制造业的主张颇有市场。 

全球化的理论和实践值得反思，而贸易保护政策之影响需要一定的定量
分析。贸易谈判、反倾销等措施之最终影响可能都会反映在进口价格上，
与关税类似。因此，我们以美国平均进口关税提高 5 个百分点作为基准
情形，为评估贸易保护的影响提供一个基本参考；假设如此， 

► 短期内，将推高美国 GDP 增速 0.12 个百分点、通胀>0.24 个点
以及财政收入占 GDP 比重 0.79 个点； 

► 压低世界 GDP 增速>0.06 个百分点； 

► 其中，中国 GDP
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贸易保护的直接影响：简单的量化分析 

如果美国平均进口关税提高 5 个百分点（图表 6）： 

► 短期内，将推高美国 GDP 增速 0.12 个百分点、通胀>0.24 个点以及财政收入占
GDP 比重 0.79 个点。目前美国平均进口关税为~1.6%（图表 7）。如果将其提高 5
个百分点，进出口企业重新议价，增加的关税会部分传导到进口价格上，预计将抬
高进口价格 1.5 个百分点1。根据我们估计的美国进口需求弹性，对这一价格变化，
美国进口将降低 1.76 个百分点，占美国 GDP 的 0.29%。进口价格上升提高了国内
商品和服务的吸引力，增加国内市场需求。我们测算了反映美国国内商品与进口商
品之间替代程度的进口替代弹性，进口品价格上涨带来美国国内市场需求的增加额
约占 GDP 的 0.12%。换句话说，提高关税 5 个点将提高美国 GDP 增速 0.12 个点。
进口品价格上升将直接导致整体物价水平上涨 0.24%，但考虑到国内市场需求增加
会进一步推高国内商品和服务价格，实际通胀涨幅应高于 0.24 个百分点。此外，提
高关税将带来美国税收收入增加，预计占 GDP 的 0.79%2。 

图表 3: 2000 年以来，美国中位数家庭实际收入下降 图表 4: 大量商品进口导致美国经常项目逆差不断扩大 

  

资料来源：Haver Analytics，中金公司研究部 资料来源：Haver Analytics，中金公司研究部 

图表 5: 2008 年以来，全球贸易增速明显放缓 图表 6: 关税提高 5 个点将推高美国 GDP 增速 0.12 个点 
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► 压低世界 GDP 增速>0.06 个百分点。2015 年，美
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► 贸易保护对其他新兴市场的影响可能大于对中国的影响。加工贸易贡献了中国总贸
易顺差的 59%，中国扮演了很重要的“组装者”的角色。从价值链角度看，中国占
美国贸易赤字附加值的比例仅为 30%，远低于中国占美国贸易赤字额面上的 49%
（图表 10）。如果美国严厉地实行贸易保护政策，这将对中国出口品产业链上的其
他新兴市场经济体（尤其是东亚及东南亚等经济体）产生较大影响。尤其，那些出
口依赖度高、产业结构单一、内需不足的小型开放经济体更可能被“错杀”。而中国
经济体量大、市场容量足、产业结构健全，应有充足的回旋余地。 

面对外需不确定性，中国应更多依靠内需。无论特朗普最后是否对中国商品严格执行
45%的关税政策，中美贸易不平衡显然已是美国新政府的重要关注点。近年来，尽管中
国实际汇率大幅升值，但中国占全球贸易的比重仍在不断攀升。外部压力的增加突显了
中国推进结构性改革和扩大内需的重要性。 

当然，即便中美贸易摩擦升级，中国也并不缺乏反制措施。美国对中国出口的主要商品
包括航空航天（占对华总出口 13.3%）、电子设备（11.0%）、机械设备（10.6%）、植物
产品（9.5%）等（图表 11）；尤其波音飞机、大豆（图表 12）、集成电路等对中国市场
依赖程度非常高。如果中国采取反制措施（增加关税、反倾销调查等），美国这些行业也
将受到较大影响。同时，中国也可提高相关出口补贴以部分抵消美国关税的影响。 

图表 9: 中国对美国出口一些行业的替代弹性较高 图表 10: 美国贸易赤字及附加值的国别分布 

  

资料来源：Feenstra，Luck，Obstfeld 和 Russ（2014）3，中金公司研究
部 

注：*2015 年美国贸易赤字项下中国以外东亚及东南亚包括日本、韩国、香
港、台湾、新加坡、马来西亚、印度尼西亚、菲律宾、泰国等。 
资料来源：Haver Analytics，OECD，中金公司研究部 

图表 11: 美国对中国出口以航空航天、农产品等为主 图表 12: 美国大豆出口对中国市场依赖程度较高 

  

资料来源：UN Comtrade，中金公司研究部 资料来源：CEIC，中金公司研究部 

 

                                           
3 R. Feenstra, P. Luck, M. Obstfeld, and K. Russ, 2014, In Search of the Armington Elasticity, NBER Working Paper No. 20063. 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

49 

30 

17 

20 

21 

17 

8 

7 

5 

27 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

美国贸易赤字（2015年）* 贸易赤字附加值（2011年）

%
中国 中国以外东亚及东南亚 欧盟 墨西哥 其他国家

0

10

20

30

40

50

60

70

0

2

4

6

8

10

12

14

16

 1998  2000  2002  2004  2006  2008  2010  2012  2014

%十亿美元
美国对中国的大豆出口额（左轴）

占美国出口的比例（右轴）



本中金公司报告仅授权给 gaoyb@cicc.com.cn 阅读。

本中金公司报告仅授权给 gaoyb@cicc.com.cn 阅读。

 ₥ṷ ∏е 

  

ᶅ  

Λ  

ϖοṔ ỉỉΈ₥ ẕᶺ ṷ ō ║ϐ ỉ ῢᾀ Ḣו ṟŎ ¢ϖοṔ ו וּ╫ ו☼♠ ṷ▲ őִ ỉỉΈ₥
ẕᶺ ṷ ᾭ ầ ᾙẅō Қ¯ ₥ṷ °Ŏᵓ ו ᾭ б ἁκ ¢ϖοṔ ו ¡ ṵ₫╫י  ф◦ őбẅҝ

ӊ῝ᾑו ῝¢ḱי ¡  И ◦ ᾐ׆ ϖοṔ ║ו м¡ו Ꞌ ᾭ ᴧ ő ἁ Ἡ╫бẅҝᵓ ἁ Ṥו Ώ¢ ֺ
ᵓϖοṔ ו ἀ  ₭ ᴿ ẌőИ ◦ ṥ ו м¡ו Ꞌἀ ᴧ ő ₥ṷ б ♩Ἴ ṵ ¡ᾀῄᾑᶅ  ¢ ‌
╫ ≤ ἁ ¡ᾀῄᾑᶅ ẗ ¢ᵓ ┼ᾑ ϖοṔ ҝו ἪỊő ₥ṷ ᾭ/ᾑ ầ ╫бҤ֬ ἁᶅ ¢  

ϖοṔ ו  ¡ Ẍᾭ ј₫ ϖοṔӊ║ Ẫᴄἀו ᵎ¢ḱי  ¡ Ẍᾭ ј ᾱ♠ ṪḲ¢ б ő ₥ṷ ♠ ᾀᵿӊ ϖοṔ
 ¡ Ẍᾭ јб ו ∏οṔ¢ 

ϖοṔ ᶳ ♠ ᾀб ₥ṷ ¡Ἴ♩ו † ¡ ᾑ ϖοṔ ᵓ♠ ᵓϖοṔ ᾭוЂו ѵ῝ṟѰ ᵋ ԑὄ᾿ᾑו
 ₭ † ѕ ו ¢ ᵋ ♠ ᶳ ᵿвוầ ầ ו Ђ῝ ᶚ ᶑő ầו† ѕ б б ᶳ ầ ∏Ђו
ᾘϖו ᾳ¢ 

₥ṷ ו ¡† ᾭ ♠ ᾀ ┼б Ὶ ἀЂ ¡п б ᶳו ᶚᶅᵷⱨ ᾑ ᵿЅ ϖοṔ  ᾭ‌ б ו ѵ ἀ/ᾑ†
Ẫᴄ¢ ₥ṷ ӽ‏  ᾭ‌ οṔ ⁮ ₭ Ṫ ו ¢ ₥ṷ ו Ѱẫ е ¡ е ᾭ е ♠ ᴿ ӊ ϖοṔ ו

 ᾑ‌ б ו ╨ѕ¢ 

ӑᶤ őϖοṔ ầו ᾥו ┼֥ЅỌ Ѕ ¢Ọ ו ᾥЅ б Ἢήοו ¢ бҤ бκ ő ἁ הήοᾀו ¢
ᶳ ήοו ј♠ ᾘ Ὶו ¢ ἁῚ ♠ϼὄו ᾀ ש јוήο¢ 

ϖοṔ ṵṦ ⁮ ᾘ ḱ⁮ ϓ ᴿ Ẍ ᷄ И≤ ╨ѕ ᴿ ᵎ¢ ᴿו ᵎ ő ╨ѕ ᾘ ᵓ
᷄¡ᾙᾀו ¡ ѵ ᾭ ◦ ᵷᴿ ӊו¢ 

ϖοṔ ṉ ἀ ᾔ ᾀῢẫו ỉỉΈ₥ ṉ ṷ ṉ ṵ¢ ṉו ἁầ ₥ṷ ∏οṔו ⁮ ỉỉΈ₥
ṉ ṷ ו † ֥Ѕ¢ϖοṔ Ҫ ṉ ῢᾀ ו ϸỲ οṔ ו ¢ 

ϖοṔ ῒ ₥ ẫ ┐ῢẫו ỉỉΈ₥ ō ῒ Ŏ ṷ  (¯ ₥ ῒ °) ῒ ḋἂ ῒ µ ᾔᶅ¶ᴧ ו ♠ ᾭ/ᾑᾙẅ
ṵ¢ ṵϖοṔ ӽ , ầм ẗ ‏ ṧ┼ ῒ µм ẗ ᶅ¶װ 36 ≤ ἁ ᾭ/ᾑ ֥Ѕ≤ ἁ ₭ ¢ ầϖοṔ ἁ

џ ő ῒ ᾐהϖοṔו ♠ ₥ ῒ ӊ¢ 

ϖοṔ ₥ Ḏ ῢẫ┐ῢẫו ỉỉΈ₥ ō ỉŎ ṷ ō̄ ₥ ỉ°Ŏ ỉ ṵ¢ϖοṔ ầו ἀḎ ₫ ḋἂµ2000 ₥ Ḏ ἀ ѵᶅ 2005

ō₥ ₓŎ װ¶ 19ō5Ŏ ¡ 38 ¡ 47 ᾭ 49 ẵᴧו ṵ¢ϖοṔИ ֝ ṵṦ ♩Ἴ ¢ ⅎ῁ ỉῑőϖοṔ ϓ ϖỉ
ᴧ ōᾑ ֺ Ŏו ṵ¢ 

ϖοṔ‏ ┼ ỉῑᾑש ᶅו ᶅẵἀῢẫ ḱỉῑᾑש ṵϖοṔ¢ 

Ј  

ᶅ ו♠ Ꞌ ő ₥ṷ ♠ ϖοṔ ᾭṷ ‌ ᾑ ‌ ầ ᾑḎ ầ ¢ ӽő ֺ◦ ׆ ₥ṷ ᾭ/ᾑ ầ ♠ ֑
ϖοṔẪᴄ♩Ẫ ו ҹ ¢ 

ϖοṔוΞ ₫ ₥ṷ ő ⅎ ♠ ἁᾙẅἀṤ бה ἁ ᵿ¡ᶊΞ¡Ḣ ᵿЅᾑ¡ט○¡ ¢ 

 

V160908 

ϸᾪş  

 

 



本中金公司报告仅授权给 gaoyb@cicc.com.cn 阅读。

本中金公司报告仅授权给 gaoyb@cicc.com.cn 阅读。

 

 

 

 

ψ™‌ỉ ֞⁵ е  ψ™♅ е  Ố

 

ψ™  Ố  ṉ 
ỉỉΈ₥ ẕᶺ ṷ   ỉỉΈ₥ ẕᶺ ṷ Ốᶳṷ   ỉỉΈ₥ ō ṉŎ ṷ  

ψ™ ‌ỉ ֞⁵ 1 Ỳ  Ố ᴪ ῑ ὐ 1233 Ỳ  ṉ ὐṉ⅛⁵ 1 Ỳ 

ỉ 2 28 љ  ᾂ ֞ 32 љ  ỉΈ₥ װ 29  

ϸş100004  ϸş200120  ᴈὅş(852) 2872-2000 

ᴈὅş(86-10) 6505-1166  ᴈὅş(86-21) 5879-6226  ӝ ş(852) 2872-2100 

ӝ ş(86-10) 6505-1156  ӝ ş(86-21) 5888-8976   

     

  Singapore  United Kingdom 
ỉỉΈ₥ ẕᶺ ṷ ᶳṷ  

ḑ ב֞ 7088Ỳ 

֞ 25 2503  

ϸş518040 

ᴈὅş(86-755) 8319-5000 

ӝ ş(86-755) 8319-9229 

 China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. Limited 

#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 

Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 


