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美國徵對等關稅 重塑國際貿易形勢
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• 基線稅率10%——美國總統特朗普宣布，由4月5日起向所有進口商

品徵收至少10%的基線關稅，並對約六十多個存在最大貿易逆差的

貿易夥伴實施更高的稅率（表一），高於基線關稅的稅率會於4月9

日起生效。

• 對華稅率累計升至54%以上——美國最大貿易夥伴之一的中國內地，

將被加徵34%對等關稅，連同過去兩個月已加徵的20%關稅，累計稅

率升至54%或以上。其他主要國家或地區，歐盟將被加徵20%關稅、

台灣32%、日本24%、印度26%等。僅徵收10%基線關稅的國家，包

括英國、巴西、澳洲和紐西蘭等。

• 部分國家及貨品獲豁免——近月因被指打擊芬太尼和非法入境不

力，而被加徵25%關稅的墨西哥和加拿大，未有被加徵對等關稅，

而在美墨加貿易協議下的豁免也將會延續。已被加徵關稅的鋼鋁和

汽車也不會面臨對等關稅，即將面臨關稅調查的銅、藥品、半導體

和木材產品也將獲豁免，美國缺少的黃金和能源也受惠。

• 美國警告他國勿報復——特朗普表示，對等關稅稅率是基於其他貿

易夥伴對美國貨品施加的貿易壁壘連同貨幣操控計算得來，而美國

只會按一半稅率施加對等關稅，反映美國的「仁慈」。財長貝森特

警告其他國家切勿報復，便不會再被加徵關稅。

• 風險資產受挫——特朗普公布對等關稅措施後，美股期貨曾下挫逾

3%，日本股市曾跌逾4%，澳紐及南韓股市一度跌約1-3%，恒生指數

開市失守23,000點。美國十年期國庫券孳息率由宣布前約4.2%一度

跌至4.05%附近。匯市方面，美匯指數一度跌至103.1，創今年新

低；日圓、歐元及英鎊表現較佳，人民幣則下跌。

• 關稅措施料衝擊全球經濟——彭博研究估計，加徵對等關稅後，美

國的平均有效關稅稅率或去年的2.3%攀升至23%，或將使美國經濟

產值拉低2.3%，物價抬高1.4%；至於美國向中國貨品徵收的平均關

稅或從目前的32.8%升至66.8%，並不低於特朗普競選期間曾提出的
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資料來源：白宮、大新銀行，2025年4月2日。*包括貨幣操控及貿易壁壘。

表一：美國貿易逆差最大夥伴將加徵之關稅（部分）

貿易夥伴 向美關稅* 美對等關稅 貿易夥伴 向美關稅* 美對等關稅 貿易夥伴 向美關稅* 美對等關稅

中國內地 67% 34% 馬來西亞 47% 24% 澳洲 10% 10%

歐盟 39% 20% 柬埔寨 97% 49% 巴基斯坦 58% 29%

越南 90% 46% 英國 10% 10% 土耳其 10% 10%

台灣 64% 32% 南非 60% 30% 斯里蘭卡 88% 44%

日本 46% 24% 巴西 10% 10% 哥倫比亞 10% 10%

印度 52% 26% 孟加拉 74% 37% 秘魯 10% 10%

南韓 50% 25% 新加坡 10% 10% 尼加拉瓜 36% 18%

泰國 72% 36% 以色列 33% 17% 挪威 30% 15%

瑞士 61% 31% 菲律賓 34% 17% 哥斯達黎加 17% 10%

印尼 64% 32% 智利 10% 10% 約旦 40% 20%
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60%關稅，很可能導致中國對美出口大幅萎縮，近日數據顯示的內

地復甦勢頭或會受挫。彭博研究和一些券商曾估計，關稅若升至

60%，對內地經濟的拖累可能達2%。同時，各個被加徵對等關稅的

國家也可能採取報復措施，全球貿易量將面對萎縮風險，即使與美

國展開談判也可能曠日持久，對企業和消費者信心帶來的衝擊也難

以預料。

• 上調債券觀點——我們上調較具避險特性的主權及投資級別企業債

券至看好，對金價的看法也保持正面；同時下調港股觀點至中性，

美股及其他亞洲股市降至看淡。我們認為，美國大幅增加關稅，很

可能不利美國以至全球經濟及企業盈利前景，而全球貿易版圖重塑

之際，投資者避險意欲也相信會顯著上升；央行面對經濟滯脹風險

（高通脹、低增長），貨幣政策或會陷入兩難局面。內地的人工智

能發展或仍可支持港股表現。隨著未來幾個月與關稅相關的談判可

能陸續展開，市場波幅或持續高企一段時間，投資者宜注意風險，

保持分散投資。


