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美國向中國貨加徵關稅10%周二生效

大新銀行經濟研究及投資策略部

【2025年2月4日更新：美國暫緩實施向墨西哥及加拿大加徵25%關稅

三十日。】

加、墨各徵25%關稅——美國總統特朗普上周六（2月1日）簽署行政命

令，向所有加拿大、墨西哥及中國進口貨加徵關稅，2月4日周二起生

效。所有來自加拿大及墨西哥進口貨將加徵25%關稅（從加拿大進口能

源除外，關稅率10%），所有從中國進口的貨品則在現有關稅基礎之上

再加徵10%。行政命令亦表明，若這些國家採取同樣方式報復，美國或

會進一步上調關稅。特朗普在其社交媒體賬戶表示，加徵關稅是針對

來自非法移民及芬太尼等致命毒品對美國人的威脅。

中國稱將反制—— 中國商務部周日表示，中方將向世貿組織提出訴

訟，並將採取相應反制措施堅定維護自身權益。加拿大總理杜魯多則

宣布，加拿大會向總值1,550億加元（約1,070億美元）美國製造產品徵

收25%報復性關稅，當中首階段針對約300億加元進口包括部分農產

品、電單車及化妝品等，周二起生效，其餘貨品則會先展開二十一日

諮詢。墨西哥總統辛鮑姆表示，周一將宣布一系列關稅及非關稅措施

以作回應。

對經濟衝擊有極大不確定性——我們認為，美國大規模上調進口貨品關

稅，對美國本身及全球經濟表現均可能帶來龐大衝擊，包括貿易量減

少以及匯率波動加劇對經濟和金融市場的影響等，但實際衝擊規模難

以預料，往後發展（包括涉及貨品之總額、持續時間長短、稅率會否

調整等）將受美國與相關國家的談判進展和各國政策回應所左右。特

朗普政府亦正檢討美國整體貿易政策，預料美國貿易代表4月將向特朗

普提交報告，屆時或再有關稅調整。

美國進口中國貨品或進一步減少——根據我們計算，中國進口貨品佔整

體美國進口貨額，從2018年加徵關稅前的21%高峰，降至2024年約13%

（圖一）。我們估計，加徵關稅後中國進口貨佔對美國整體進口或減
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• 關稅措施短線料利好美匯，
美國較短年期國庫券孳息率
可能略為反彈

資料來源：美國統計局、美國財政部、彭博、大新銀行，2025年1月。圖一2024年數據截至11月。

圖一：美國進口中國貨值比率顯著下降 圖二：增加關稅或助紓緩延長國內減稅對財赤影響
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少多達1,000億美元，對中國全年經濟增長拖累或在0.5%以下。不過我

們暫時無意修改中國今年經濟增長4.4%的預測，會密切注視中美在關

稅及其他問題的發展，適當時間再考慮調整。

增加關稅或助紓緩美國財赤——彭博經濟研究團隊估計，美國向加拿

大、墨西哥及中國新加徵的關稅將涵蓋多達1.3萬億美元貿易額，相當

於美國進口總額43%或國內生產總值5%，美國進口貨品的平均關稅稅

率或由接近3%大幅上升至10.7%。美國聯邦政府2023年來自關稅的收

入僅佔整體收入不足2%（圖二）。特朗普競選承諾之一，是延續今年

底到期的減稅措施，並考慮向更多貿易夥伴加徵關稅以彌補稅收。

美匯料續偏強——美國大幅加徵關稅，短線料續利好美元兌主要貨幣，

人民幣及加元均可能有貶值壓力，以抵銷關稅上調的影響。歐盟料為

美國下一加徵關稅的主要目標，歐元及歐元資產可能表現波動。關稅

政策的不明朗性可能影響美國通脹回落步伐，市場對聯儲局今年減息

的預期進一步降溫，美國較短年期國庫券孳息率可能略為反彈，而避

險貨幣及資產（包括日圓、瑞郎、中長年期美國國庫券、黃金等）短

線或會相對受惠。我們仍然看好美股中長線跑贏其他主要股市，市場

近日略為調整人工智能相關板塊盈利前景，美股短線在高位或有整

固。中美關係再趨緊張，短線料會不利香港及中國內地股市氣氛。


