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内需不足背景下外贸顺差超常增长 

——我国经济再平衡有助于反制关税战 
 
 

卢锋，石先进，李双双 

 

摘要：本文以“特朗普 2.0”新政最近发力与外部经贸环境变化为背景，观察我国“十四

五”时期贸易顺差扩大与结构性不平衡形势特点，从国际国内两方面特别是国内宏观经济

供强需弱角度分析上述特点的根源，并由此探讨应对美方关税战与推进国内经济再平衡的

政策选择。针对当前特朗普变本加厉挑起关税战的形势，我国要在分析其政策逻辑偏误和

软肋基础上，采取反制霸凌与反对脱钩的两手并用方式加以应对，包括联手金砖成员国、

发展中国家以及非美西方国家（即美国传统盟友国）抵制美国关税战政策。同时巩固优化

我国经济产业技术水平和巩固生产率追赶势头，直面内需不足尤其是消费偏弱伴随的内外

不平衡因素，着力实施增收入、促消费、扩内需的经济再平衡政策，夯实我国经济持续发

展的基础，并由此更有力地反制美方打压政策与更有效地应对外部环境变化。 

关键词：“特朗普 2.0” 关税战；中国贸易顺差；供强需弱；  
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Excessive Trade Surplus Amid Insufficient Domestic Demand: Promoting 
China's Economic Rebalancing Helps Counter the Tariff War 

Abstract: This paper takes the recent intensification of Trump 2.0 trade policies and the changes 
in the external economic and trade environment as the background. It systematically observes  the 
characteristics of China’s surging trade surplus and structural external imbalances during her 14th 
Five-Year Plan period. It also analyzes the rooting causes of these characteristics from both 
international and domestic perspectives, especially focusing on the domestic economic pattern  of 
strong supply verses relatively weak demand. It further explores the policy options for countering 
the US tariff war and promoting domestic economic rebalancing. In response to the current 
situation where Trump is increasingly provoking a tariff war, China should adopt a dual approach 
of countering bullying and opposing decoupling. This includes joining hands with BRICS 
members, developing countries, and non-US Western countries (i.e., the traditional US allies) to 
resist the US tariff war policies. Meanwhile, China should enhance its economic and industrial 
technological levels and consolidate the momentum of productivity catch-up. Especially it should 
confront the internal and external imbalances caused by insufficient domestic demand and weak 
consumption, and vigorously implement a rebalancing strategy through increasing household 
income, promoting consumption and expanding domestic demand. This will solidify the 
foundation for China's sustained economic development and thereby more effectively counter the 
US unilateral trade policies and better cope with external environmental changes. 

Keywords: Trump 2.0 Policies; Trade Surplus; Insufficient Domestic Demand; Tariff War 
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主要观点 

 

1、特朗普政府近三个月内政外交举措，代表美国政策某些基本原则发生显著调

整甚至方向性转变，标志战后美国参与主导构建的西方以至全球经济秩序进入

快速调整和重构期，显示“百年未有之大变局”正在加速展开。我国置身变革

关键位置具有历史能动性，面临前所未有的机遇和挑战。 

2、美方超常关税政策包含解构与重构全球经贸体系的双重用意：目前不惜采用

对所有国家发动关税战的极端手段，试图实质性拆解战后逐步形成的全球开放

贸易体系；下一步将谋求“安全网”与“关税网”二者合一，试图构建更突出

美国利益、更便于美国掌控、以新地缘政治关系为基础的集团化歧视性贸易体

系。 

3、利用去年 11 月胜选的有利时机，特朗普团队将目前放手一搏看作是扭转美

国经济战略困境的最后机遇。美国准备接受发动全世界关税战带来的严重冲击

与福利损失，也试图接受市场显著波动与中等程度经济衰退的风险与代价，甚

至可能愿意面对美元国际地位受冲击造成的混乱与风险，并试图由此在大国竞

争中乱中取粟。 

4、近年我国工业制造业的产业技术水平阶段性跃升，不仅显著提高我国供给侧

的生产能力和竞争力，也显示市场机制与国家力量有机结合体制在追赶全球先

进产业技术水平方面的特殊能力，赋予我国经济应对外部冲击的可靠实力与韧

性。同时近年持续内需不足与消费偏弱，成为应对形势需加强的短板。 

5、十四五时期我国贸易顺差规模前所未有扩大，我国总量经济增长对外需依赖

度达到创纪录水平，去年我国在 WTO 面临贸易调查案例数显著超过历史峰值，

2020 年中央制定双循环战略提出经济运行“更多依托国内市场”的目标尚未充

分落实。内需不足背景下贸易顺差不平衡伴随风险与调整压力。 

6、历史的经验值得注意：新世纪初年我国顺差规模超常扩大后，美国金融危机

爆发导致外需大幅萎缩，2009-2010 年外需下降规模相当于我国经济总量收缩

5.1 个百分点。给定目前外部环境不确定性与衰退风险，加上近年我国经济外

需依存度攀升，亟需为应对关税战造成的较大外部冲击未雨绸缪。 

7、我国 4 月 3 日组合反制措施，显示了抵制美方霸凌的正义立场。同时需利用

双边、诸边、多边场合和平台，联手国际社会特别是非美西方国家与金砖成员

国，共同抵制美方关税战与逆全球化冲动。也要督促美方改弦更张并务实寻求

就相对中性议题与美方平等协商谈判以降低冲突损失。 

8、应对外部风险要务是“办好自己的事”：化解经济增长现实矛盾，夯实可持

续发展基础，通过转危为机赢得主动。要从供求两端同时入手，特别要针对内

需不足与消费偏弱突出矛盾，综合实施宏观、结构、体制政策调整，增收入、

促消费、扩内需，加快再平衡，落实双循环，通过成功应对外部冲击为实现现

代化目标创造必要条件。 
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随着特朗普再次担任美国总统并推出一系列激进内政外交政策，国际经济政治形势正以“一
天等于 20 年”的节奏，快速改变二战后美国参与主导建构的传统格局，显示“百年未有之

大变局”正在加速展开。我国是当今时代最重要的新兴大国，置身全球格局演变的关键地

位并具有历史能动性，冷静研究并正确把握形势演变规律，科学选择应对内外挑战的策

略，对我国经济以至全球发展前景都具有特殊重要意义。 

与八年前首任比较，特朗普第二次冲击无论在内政还是外交领域，其任性和另类程度都显

著提升。在对外经贸领域，单边关税工具被过度利用到夸张地步。今年 4 月 2 日特朗普宣

布对 180 多个 ①贸易伙伴加征对等关税，向全世界发起关税战。按照特朗普的“经济顾问

委员会”主席斯蒂芬·米兰（Stephen Miran）的设计，在打破原有国际经贸秩序后，美国

还会试图将所谓“关税伞”与“安全伞”统合为一，构建更突出美国利益、更便于美国掌

控、以新地缘政治关系为基础的集团化歧视性贸易体系，强化对战略竞争对手的制衡打压
②。美方普适性高关税政策会引发各国如何应对，会对美国经济带来哪些反噬，对全球增

长造成什么新风险，其后续整合国际经贸与地缘政治秩序意图如何展开，都提出需要观察

研究的问题。 

针对特朗普第一任期就对我发动大规模贸易战，我国在坚持原则基础上务实应对取得积极

成效。面对“全球政治经济环境变化，逆全球化趋势加剧，……传统国际循环明显弱化”
③形势，2020 年最高决策层适时提出“加快构建以国内大循环为主体、国内国际双循环相

互促进的新发展格局”④战略方针。回顾近年发展实践，借助新型举国体制优势，我国在

高科技领域补短板等方面取得明显进展，供给侧“双循环”推进有效缓解了关键技术领域

“卡脖子”压力；然而国内需求不足问题持续存在，贸易顺差超常扩大，经济增长对外需

依赖度明显提升，“更多依托国内市场”⑤这个双循环需求侧的要求尚未充分实现。在目前

外部经贸环境雷声滚滚形势下，我国应对危机存在多方面有利条件，同时也需重视内外不

平衡因素派生的显著风险。 

本文以“特朗普 2.0”新政最近发力与外部经贸环境变化为背景，观察我国“十四五”时期

贸易顺差扩大与结构性不平衡形势特点，从国际国内两方面特别是国内经济供大于求角度

分析上述特点的根源，并由此探讨应对美方关税战与推进国内经济再平衡的政策选择。针

对当前特朗普变本加厉挑起关税战的形势，我国要在分析其政策逻辑偏误和软肋基础上，

采取反制霸凌与反对脱钩的两手并用方式加以应对，包括联手金砖成员国、发展中国家以

及非美西方国家（即美国传统盟友国）抵制美国关税战政策。同时提升我国经济产业技术

水平和巩固生产率追赶势头，直面内需不足消费偏弱伴随的内外不平衡因素，着力实施增

收入、促消费、扩内需的再平衡战略，夯实我国经济持续发展的基础，并由此更有力地反

                                                   
① 特朗普在其建立的社交媒体 Truth Social 上发布清单包含 185 个经济体即美国 185 个贸易伙伴，除了附件

1 中 57 个被单独计算对等关税外，其他 128 个都是适用默认的 10%加征关税率。从白宫发布的特朗普签

署加税文件内容也可看出对等关税对象是全部贸易伙伴：“第 2 条 对等关税政策。美国的政策是通过向所

有贸易伙伴征收额外从价关税来平衡全球贸易流动，除非本文件另有规定。所有贸易伙伴的额外从价关税

将从 10%开始，随后，对于本命令附件 I 列出的贸易伙伴，额外从价关税将按附件 I 规定的费率增加。这

些额外从价关税将持续适用，直到我确定上述基本条件得到满足、解决或缓解为止。” （来源：
https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/04/regulating-imports-with-a-reciprocal-tariff-to-rectify-
trade-practices-that-contribute-to-large-and-persistent-annual-united-states-goods-trade-deficits/） 
② Stephen Miran, A User’s Guide to Restructuring the Global Trading System, November 2024, 
https://www.hudsonbaycapital.com/documents/FG/hudsonbay/research/638199_A_Users_Guide_to_Restructuring
_the_Global_Trading_System.pdf 
③ 习近平：关于《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标的建

议》的说明，新华网，2020-11-03。 
④ 中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标的建议；2020-11-03，
新华社。 
⑤ “构建新发展格局，要坚持扩大内需这个战略基点，使生产、分配、流通、消费更多依托国内市场，形

成国民经济良性循环。” 引自习近平：关于《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个五年规划和

二〇三五年远景目标的建议》的说明，新华网，2020-11-03。 
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制美方打压政策与更有效地应对外部环境变化。 

本文内容分五部分。一是简略观察“特朗普 2.0”新政部分内容，二是通过《米兰报告》讨

论美国关税战背景逻辑及其本质弱点漏洞，三是结合数据概括我国近年贸易顺差大幅增长

和影响的九点事实特征，四是从国际国内两方面尤其是内需不足角度分析我国近年贸易顺

差增长的六点原因，最后从外部应对关税战与国内推进再平衡两方面探讨我国政策选择，

并讨论经济主动再平衡也是反制美方关税战打压的占优选择。 

一、“特朗普 2.0”政策与关税战 

特朗普第二任期最初两个多月施政，与其首任比较在政策激进性、推进急促性、手法浪漫

性、与传统建制对抗决裂等方面都更为凸显。例如在内政领域，马斯克领导的政府效率部

（Department of Government Efficiency，DOGE）大刀阔斧推进政府部门裁员，并试图关闭

对外开发署和教育部等联邦部门；在移民方面空前力度收紧边境控制，大规模驱离非法移

民，并用“金卡计划”取代传统的 EB-5 签证计划。在对外政策领域，有关乌克兰危机立场的

急剧转变，冲击和震憾美欧的传统盟友关系，在德国财政与国防政策以及欧盟防务政策领

域产生立竿见影的反响；另外用不同方式对格陵兰岛和巴拿马提出领土诉求，更是引发全

球关注与惊诧。“特朗普 2.0”最初两个多月出台的上述诸多举措，代表美国政策某些基本

原则发生显著调整甚至方向性转变，标志战后美国参与主导构建的西方以至全球政治秩序

与格局进入快速调整和重构期。 

就其经贸政策而言，特朗普的宏观政策与财长贝森特“3 个 3”计划 ⑥强调的促进经济增长

与控制财政赤字等目标大体一致，过去两个多月主要实施减税与放松管制举措，明显体现

供给学派政策套路。例如新政府承诺将对今年底到期的 2017 减税法案（减税与就业法案》

Tax Cuts and Jobs Act：TCJA）进行续期，表示将考虑把企业所得税从 21%进一步降至

15%。在放松管制方面，特朗普逆转拜登政府积极推进气候变化治理政策，在入主白宫首

日再次退出《巴黎协定》，撤销拜登政府多项环保限制，重启海上钻探与加速化石燃料开

采，并计划废除《通胀削减法》中对电动汽车的补贴。另外，特朗普简化银行业合规要

求，弱化气候风险披露规则，放松加密货币监管等，也体现其放松管制的政策取向。但是

特朗普目前实施去监管政策特点，是很大程度寄希望于上述 DOGE 改革通过“去监管者”这
个超常手段“去监管”，就此而言 DOGE 内政改革成为目前特朗普政府宏观增长政策的关键

举措 ⑦。 

另外，贝森特财长在今年 3 月有关美国经济面临衰退风险的公开表态，对观察新政府宏观

政策思维可圈可点。考虑激进关税与移民政策引入“成本推动通胀”压力，叠加资本市场科

技股高位回调减弱消费动能，近来市场分析人士有关美国经济衰退风险上升的讨论升温。

值得关注的是，贝森特在 3 月 17 日媒体访谈时公开表示：“我不能保证不会发生经济衰

退，也不担心出现股灾”⑧。这则看似客观中立表态，与财经高官在媒体公开场合点评经

济形势通常“说上联”“言好事”的标准做法大异其趣，与长期以来美国两党诉诸刺激措施力

度“没有最大只有更大”的政策取向也不一致。这个表态究竟是反应特朗普政府在换届就任

之初的特定情境下对可能衰退“迟来不如早到”的策略性偏好，还是自信其创新增长方式

足以提振经济因而准备退出长期持续追加刺激保增长的政策模式？另外，这个立场变化本

身是否会对促成“特朗普衰退”产生某种影响？目前特殊形势下如果出现衰退是否会有远

超通常周期性收缩的冲击与后果？我国近年外需依存度较高背景下如何防范相关风险？这

些问题都值得密切观察，下文会对有关问题展开初步分析。 

                                                   
⑥ 2024 年，美国财政部长斯科特·贝森特（Scott Bessent）提出“3 个 3”计划，是一项旨在重塑美国经济

格局的大胆举措，具体包括以下三个核心目标：到 2028 年将预算赤字降至 GDP 的 3%；通过放松管制实

现 3%的 GDP 增长；每日增产 300 万桶石油或等量能源。 
⑦ 笔者在 2024 年底“中美贸易战如何应对？特朗普内阁三大新动向值得关注《观察者》2024-12-16”中指

出这一点，现在政策走势与上述观察推测大体一致。 
⑧ 美财长：无法保证，央视中文国际 CCTV4，2025 年 03 月 17 日， 
https://mp.weixin.qq.com/s/QmBf7bz_7tDMTn1cEZ5vgQ 
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由于目前美国执政团队成员偏执地笃信外部世界占美国便宜是其经济困境根源，因而对外

贸易政策成为其试图重构全球经贸秩序以实现所谓“让美国再次伟大” （Make America Great 
Again, MAGA）目标的重要渠道；但是在国际经济竞争力持续相对走低背景下，美国缺乏

采用合理性建设性手段推动其经济走出战略困境的现实选项，于是关税成为其高度看重和

过度依赖的政策工具。“特朗普 2.0”贸易政策整体思路，在已经发布的两份备忘录文件中

得到系统阐述。 

第一份文件是今年 1 月 20 日即特朗普主政第一天发布的“美国优先的贸易新政（America 
First Trade Policy：AFTP）”，陈述美国新政府贸易政策整体方针。联署该文件的联邦机构

达九个之多，并且前三个部门依次是国务院、财政部、国防部，然后是商务部，第七个才

是贸易代表办公室，可见不是通常意义的部门性贸易政策文件，而是体现了目前执政团队

经济思维的核心内容。文件强调贸易政策要服从“美国优先”方针，体现增长、通胀、工

资、财富、赤字等五方面目标，主要诉求包括减少贸易赤字支持国内制造业，新设“国外收

入局（External Revenue Service：ERS）”配合关税战政策，评估外国不公平贸易措施并提

出应对措施，评估美墨加协议（USMCA）和应对，基于对等原则评估所有现存贸易协

议，评估扩大美国出口的双边和部门机遇，评估经贸领域反倾销反补贴的“双反”规则，

评估对假冒品、违禁品、芬太尼、800 美元以下免税进口政策等等。 

第二个文件是 2 月 13 日发布的“对等贸易和关税（Reciprocal Trade and Tariffs：RTT）”，系

统介绍贸易政策行动路线，其中以所谓“对等”作为核心原则，以关税工具作为政策抓手。

基于对贸易伙伴不对等政策导致美方巨额逆差与产业空心化的基本判断，文件表示将系统

评估外国对美国关税和非关税措施，并将其量化折算为“等值”对等关税作为新征关税的

依据。这个所谓对等关税覆盖对象具有全球性，同时包括战略竞争对手国与美国传统盟

国。经过一段时间紧锣密鼓准备，4 月 2 日宣称依据 1977 年国际紧急经济权利法

（IEEPA），推出对 185 个主要贸易伙伴的所谓对等关税方案。在当天下午 4 点记者发布会

上，特朗普总统将这一天称作“期待已久的美国解放日”⑨。 

然而 USTR 公布的对等关税计算方法 ⑩让人大跌眼镜。该方法并没有在直接考察各国关税

基础上设计美国对等关税，而是武断地把美国对各国逆差占从相应国家进口的比例，看作

是各国对美国实施的关税与非关税措施加总的关税率 11，并在下面公式中把∆τ定义为清零

各国逆差所需要的对各贸易伙伴的对等关税率。在此基础上，进一步通过三个环节简单粗

糙的估测计算，得到对各国所谓对等关税的理论值与实际值。 

 

上面公式包含两个参数： “用φ表示的关税对进口价格传递弹性”，“用ε表示的进口价格

对需求的弹性（需求弹性）”，第一步是对其分别主观选择赋值为 0.25 和 4，从而得到进口

对关税弹性等于 1 的结论，即假定公式中的逆差相对进口比率会与关税率 1 对 1 反向变

动。二是依据上述结果，认定美国对各国逆差占进口比率，也就是把逆差削减为零所需要

的针对各国的理论对等关税率（∆τ）。三是以理论对等关税率为基础，对大部分国家采用大

约 0.5 的折扣系数 12得到需新征的对等关税率，同时出于防止“贸易转运

（transshipment.）”等考虑，武断规定所有国家对等关税不低于 10%13。 

依据上述方法，英国、新加坡、巴西等国得到最低 10%的对等关税，对越南和柬埔寨分别

制定了 46%和 49%的高关税，另外一些经济体税率居于中间，如欧盟 20%、日本 24%、印

                                                   
⑨ This is Liberation day waiting for a long time. 
⑩ USTR：“Reciprocal Tariff Calculations”，https://ustr.gov/issue-areas/reciprocal-tariff-calculations 
11 Tariffs Charged to the U.S.A. including currency manipulation and Trade Barriers. 
12 USTR 没有介绍这个大约 0.5 系数的来历，应是出于为后续谈判继续施压提供杠杆等方面考虑。 
13 一则相关笑谈是：澳大利亚海外领地赫德岛和麦克唐纳群岛（Heard and McDonald Islands）也被列入美

方加征 10%关税名单，据称这个靠近南极的群岛“挤满了海豹以及企鹅和其他鸟类”，没有常住居民。 
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度 26%、韩国 25%、泰国 36%、瑞士 31%、印尼 32%、马来西亚 24%、我国台湾省

32%。加拿大和墨西哥正与美国谈判，因而此次没有公布对两国的对等关税，另外延续此

前对美墨加协议（USMCA）的合格产品的关税豁免。首次对我国新增的所谓对等关税税

率为 34%，加上此前两次 10%关税，以及 2018-2019 年 301 关税，对我关税累计叠加水平

已达到超过 70%的极高程度，4 月 10 日美国政府宣布对中国输美商品征收“对等关税”的税

率进一步提高至 125%，针头注射器等部分产品面临 245%的关税。根据 USTR 估算，实施

本次对等关税政策后，美国进口关税简单平均税率将升至约 20%，进口加权平均税率升至

41%。 

在对等关税重头戏推进之前，特朗普政府已急不可待地推出两轮单边加征关税措施。一是

2 月 1 日以墨西哥和加拿大遏制芬太尼贩运和非法移民措施不力为理由，宣布对进口自两

国的商品加征 25%的关税，其中加拿大能源类商品税率为 10%；该政策经过 30 天暂缓期

后从 3 月 4 日正式生效，即开始对墨西哥和加拿大不符合《美墨加协定》（USMCA）原产

地规则的商品加征 25%关税，但是对符合 USMCA 条件的商品暂缓加税至 4 月 2 日。二是

取消 2018 年 232 条款钢铝 25%关税的豁免措施，重新全面加征 25%钢铝关税，并新征对

钢铝衍生产品（如汽车零件、家电）覆盖价值达 1510 亿美元商品关税。 

另外需要指出，虽然美方关税战在原则上针对所有贸易伙伴国，其目的是重构全球经贸秩

序，而不仅是调整双边经贸关系，但仍念念在兹地把我国作为主要战略对手加以聚焦。这

一点在上述“美国优先的贸易政策”文件中得到体现：我国是唯一在其中得到专节

（section 3）论述的国家，其中提出对我国经贸政策五大优先议题：一是评估第一阶段贸

易协议，二是对 2024 年 5 月“对华 301 报告四年评估报告”进行再评估，三是考虑是否有必

要对我国发起新的 301 调查，四是评估对华最惠国待遇（PNTR）地位，五是评估知识产权

方面其它侵权问题。 

二、从《米兰手册》看关税战底层逻辑与施政困境 

过去三个月“特朗普 2.0”新政令人眼花缭乱的内政外交举措，在对美国以及全球政治经济

造成冲击同时也引发观察人士的困惑。美国作为唯一超级大国为什么要采取这样自毁长城

的做法？是基于特朗普总统本人胡思乱想的任性之举，还是美国战略困境在特定政治派别

思维中的歪曲反应？或是基于某种立场与逻辑派生的具有某种必然性的现象？探讨和理解

这些问题，新任美国总统“经济顾问委员会（CEA）”主席斯蒂夫·米兰（Stephen Miran）
撰写的《重构全球贸易体系的使用者手册》（下文简称《米兰手册》），提供了一份透视特朗

普挑起全面关税战底层逻辑的不可多得参考资料。 

《米兰手册》真实用意是就特朗普政府关税战和货币战的政策及风险进行系统分析，然而

这份去年 11 月发布的报告所表述目的，则是为投资者对国际经贸大格局转换改变市场环境

参数提供警示。报告主要采用经济学方法，对美方选择关税战（及后续可能的货币战）的

背景、逻辑、目标与限制条件进行了分析，其本意是要将离奇另类的关税政策隐含逻辑明

显化，然而由于其存在的明显偏误，反而在实证意义上折射出相关经贸政策背后深层困境

与暗淡前景，同时也提示这类政策谋划对新兴大国的挑战与可能陷阱。 

《米兰手册》的具体分析观点，大都并非作者原创，而是广泛吸收多年来美国学界和市场

人士对美国经济战略困境及原因的分析结果 14，该报告要旨是根据现实政治和市场需要提

供一个比较系统的分析架构。这份 40 多页略显冗长枯燥的报告，大体重点讨论了三个层次

问题。 

第一个层次内容是试图通过界定美国经济面临的根本问题，说明为什么美国要采取背离二

战后传统立场方针的经贸政策。对此作者绕了一个圈子：先是借助文献重弹全球化与“中国

                                                   
14 如 Joseph E. Gagnon & Fred Bergsten 多年前对竞争性美元政策的系统研究，Michael Pettis 多年来有关美

国满足对美元储备资产需求导致贸易逆差的分析以及 Brad Setser 的相关研究，Zalton Porzar 近年对布雷顿

森林体系 3.0 版的观点阐述，一些学者包括 Robert Lighthizer 质疑自由贸易的研究，以及《米兰手册》引

用的所谓“中国冲击”论文及其它具体分析环节涉及的文献。 
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冲击”导致美国贸易逆差与经济空心化的老调，接着追问为何美元汇率难以调节逆差从而避

免制造业过度流失？对此作者采用国际经济学领域的一个流行观点给以回答，认为在美元

作为主要国际货币背景下，受世界范围对美元储备资产海量需求影响，美元汇率失去调节

贸易逆差功能，结果导致制造业等可贸易部门持续萎缩。可见，《米兰报告》分析前提是把

美国对外经济关系面临的根本问题定义为国际金融均衡汇率与国际贸易均衡汇率严重背离

问题，或是一个当代版的“特里芬悖论（Triffin Dilemma）”问题。 

然而上述分析定义大可商榷。一个广为人知的经验证据是在过去半个多世纪，不仅美国制

造业增加值和就业占比等指标持续趋势性下降，其它主要发达经济体如德国、英国、日本

等国也不同程度呈现类似变化趋势，而这些国家主权货币的国际地位都远远低于美元，可

见国际货币地位对国内产业结构虽有一定影响，但是并非决定性因素，更不是唯一因素。

类似于经济发展过程中农业部门占比的趋势性下降，制造业相对比例回落应主要是由经济

发展阶段与人均收入提升过程中要素禀赋结构变化等复杂因素决定的。虽然《米兰报告》

对背景问题定义存在漏洞，然而其后续分析内容都是建立在上述理解基础之上。 

即便采用《米兰报告》对问题经验背景的分析设定，被当代版“特里芬悖论”困扰的美国

在逻辑上其实应有两个方向选择。第一，既然美元国际货币地位是始作俑者，对美国而

言，痛定思痛后，解决方案是让美元逐步退出主要国际货币地位，从而一劳永逸摆脱困

境。第二，在不愿或无法退出国际货币地位前提下，通过寻求替代政策工具应对美国当代

特里芬悖论后果。在这个从“问题定义”到“问题分析”和“问题应对”的思维分岔口，

作者并未正面阐述推荐自己的认知主张，而是以特朗普政府不愿放弃美元特殊地位为理

由，转而分析在维持美元国际地位前提下，如何选择两类政策工具应对现实问题：重新设

计贸易关税与调整美元货币安排。 

第二个层次内容是分析美国政府经贸政策的首选关税工具。《米兰手册》认为关税可减少

进口缓解逆差，并助推国内制造业可贸易部门发展，这也是特朗普团队倚重关税的主要考

量。另外，特朗普认为关税能带来额外财政收入，上述 AFTP 文件设立国外收入部门

（ERS），也是希望借助关税收入缓解美国财政赤字和债务压力。《米兰手册》详细分析关

税战为什么可能有效，哪些因素会限制关税有效性，关税通过价格传导推高通胀的可能影

响等问题，相关讨论看似客观与实证，然而清晰可见作者支持实施关税战的立场偏好。报

告给人整体感觉是，关税工具其实存在多方面问题，然而仍值得大规模利用，作者甚至赞

同性引用 20%最优关税率的研究文献，跟日前美方宣布对等关税实施后据推测美国平均加

权关税将达到的水平较为接近。 

另外更值得关注的，或许是该报告对未来全球经贸体系的前瞻性分析构想。《米兰手册》主

题是“重构全球贸易体系”，“重构”包含“破”和“立”两方面目的和设计。通过关税战

解构二战后构建的促进自由贸易的全球经贸体系，这方面分析思路是特朗普政府已在实施

的政策。至于如何“重构”未来全球经贸体系，《米兰手册》给出的分析设计是借鉴 Zoltan 
Poszar 对国际安全三属性定义，提出美国可统一安排未来地缘政治安全与国别关税水平，

把“安全伞”与“关税伞”合二为一，然后基于多项衡量标准把贸易伙伴国区分为“友

邦、对手与中立国”，实施不同的安全与关税政策。例如针对友邦提供较高程度安全保障与

适用较低关税，针对竞争对手则要实施制衡性安全政策与较高关税，中立国处于上述两类

之间。这个设想是要用歧视性关税类别作为地缘政治博弈的重要工具，试图把全球化经济

割裂为集团化经济，其针对新兴大国的战略意图昭然若揭。 

《米兰手册》关税战设计有违经济规律，难以成功。首先是大幅减少逆差目标受多因素限

制难以达到预期，对此可通过分析 USTR 对等关税设计加以讨论。上述 USTR 假设进口对

关税弹性为 1 其实过于乐观，原因之一是 USTR 假设美国进口需求弹性高达 4，但是该机

构人员也知道其它研究估计该弹性值在 3-4 之间甚至是 215，较低需求弹性意味着给定关税

加征带来逆差减少效果较小。另外 USTR 计算关税效果时假定其它因素不变 16，然而加征

                                                   
15 USTR：“Reciprocal Tariff Calculations”，https://ustr.gov/issue-areas/reciprocal-tariff-calculations 
16 Assuming that offsetting exchange rate and general equilibrium effects are small enough to be ignored……
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关税不仅会助推美元升值，而且还会引发贸易伙伴国对美国出口报复措施，进一步降低关

税效果。美国政府关税收入虽会上升，然而进口品涨价会传导为通胀压力，拖累美国经济

与贸易竞争力并损害消费者利益。 

另外高关税或许会对国内特定行业产生局部性影响，然而不可能让制造业占比返回历史时

期较高水平。原因在于产品内分工推动美国等发达国家制造业持续外包转移，深层经济根

源在于转移对象部门或产品工序技术和生产率水平较低，无法支持美国人均高收入要求的

工人高工资与要素高价格 17。现在即使征收平均 20%高额关税，也难以弥补美国人均收入

与新兴经济体贸易伙伴几倍差距所派生的工资与生产率落差。回顾特朗普首任时为重振本

国钢铝业实施 25%保护关税，然而 2018 年以来美国钢产量下降约 9%，北美铝产量仅增长

0.83%，同期铝贸易数据显示美国对墨西哥顺差减少与对加拿大逆差上升，可见钢铝关税

根本没有解决美国行业竞争力低下和逆差问题。还可这样推测：如美国真是实现了制造业

回流，势必意味着生产率较低经济活动占比的显著提升，拖累美国经济整体生产率与国民

生活水平，这时关税战首先会被美国选民普遍抛弃。 

第三个层次内容是对美元货币政策的构想。这里的货币政策（currency policy），不同于美

联储主管的用于稳定宏观经济的货币政策（monetary policy），大体是指针对美元主要国际

货币体制安排及其派生属性特点进行调节的工具手段，因而也可以称其为“美元政策”。基

于上述对美国经济战略困境基本根源的背景分析，《米兰手册》从货币工具角度提出三点调

节思路与政策选项。 

第一个选项是主要贸易伙伴多边合作促成美元贬值。1985 年 9 月美国、日本、西德、法国

和英国五国签署的广场协议（Plaza Accord），通过联合干预汇市、政策窗口指导场等手段

促使美元贬值以缓解美国贸易逆差，为这个选项提供了可借鉴的历史案例，因而《米兰手

册》也将此称为“海湖庄园协议（Mar-a-Lago Accord）”。该选项本质是在维系美元国际货

币地位基础上，通过与主要贸易伙伴国多边干预推动美元贬值，缓解美元金融市场与贸易

市场均衡不一致的矛盾。虽然米兰乐见这个方案，但是他也清楚目前形势与上世纪 80 年代

根本不同，持有最大规模美元储备资产的国家，已不再是西欧与日本等美国盟友和发达经

济体，而是中国、东亚其它经济体、中东产油国等，因而他对在新地缘政治环境下达成类

似协议持保留态度。 

另外两个选项则是通过美国施压改变美元储备资产交易条件的单边措施，目标是帮助美方

缓解财政与债务负担，并通过减少美元储备资产需求降低美元汇率。其中之一是所谓“世

纪债券（century bond）”设想，即要求境外投资者（尤其是盟友）将持有的不同期限美债

置换成 100 年期、不可交易且无息的债券，同时利用美联储货币互换等安排保证境外投资

者对美债资产变现的流动性需要，实际上是对美国政府原有债务的变相违约。另一个选项

是考虑对美债的国外买家征收费用，此类收费可能通过立法或行政命令实施，收费对象主

要针对外国官方持有者即外国政府和央行等，设计收费方式可能通过扣留部分利息支付来

实现。 

无论是强制债券置换还是对持有债券收费，都是美国谋求一己私利的单边强制措施，试图

由此打破现有国际规则并重构以美国利益为核心的金融体系，自然会受到国际上美债投资

者广泛反对与抵制，并可能导致美元国际货币体系的崩溃。为此《米兰手册》对该方案设

计了“胡萝卜加大棒”的加持机制：将接受相关安排与美方提供安全保护与允诺较低关税

挂钩，对不配合国家以不提供军事和安全保护相威胁，或者以提高或降低关税水平相诱

逼，不加掩饰地体现了单边主义与霸凌性质。不过“海湖庄园协议”有一项建议比较中

性，就是希望外国制造业企业到美国投资，其中特别提及中国在这方面最有合作潜力。 

上述两个单边性质政策选项，具体内容不同然而体现类似政策意图。第一是向境外投资者

征收隐性费用：这一点在持有环节收费上直接表现出来；债券置换意味着原有债券利息收

                                                   
（USTR：“Reciprocal Tariff Calculations”）.   
17 卢锋：“产品内分工”《经济学 (季刊)》第 4 卷  第 1 期(总第 14 期)第 55-82 页，2004 年 10 月。 
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益被剥夺，且本金实际价值或因长期通胀和美元贬值而缩水，实际上也等同于缴费。第二

是缓解美国财政压力：美国债务规模已突破 36 万亿美元，2024 年利息支出激增到 8920 亿

美元，通过减少境外投资者利息支付或收取债券持有手续费可降低美方偿债压力。第三是

有助于美元贬值：减少境外投资者对美债的需求可能削弱美元汇率，从而提升美国出口竞

争力，因而与较弱美元有利于制造业的逻辑也是一致的。 

“海湖庄园协议”目前仅是政策思路的研究结果，尚未成为美国政府的施政选择。《米兰手

册》对此解释是：这些货币性政策可能直接冲击金融市场，并可能对美元主要国际货币地

位产生显著影响，基于特朗普政府优先维护美元国际货币主导地位立场，目前暂不考虑采

用相关政策。但是《米兰手册》并未排除这一选项必要性，而是认为在政策设计实施路径

上应按照先关税、后货币的顺序。目前美方空前规模单边关税政策已大体如期和盘托出，

货币型政策选项是否会被实际采用有待后续观察。 

从经济逻辑与现实形势看，《米兰手册》基于特朗普政府立场分析推演的另类经贸政策，难

以摆脱成事不足败事有余的结局：最终难以实现大幅度减少双赤字与大幅度提振制造业目

标，然而已经对国际经贸秩序造成严重冲击，增加全球范围保护主义政策普遍回潮风险，

并很可能拖累全球经济增长引入衰退风险。从大国竞争角度观察，我国经济实力增长特别

是供给端竞争力提升，对韧性应对外部冲击提供了坚实保障，为反制美方单边霸凌提供了

有力支持；然而在国内需求偏弱与贸易顺差过大背景下，亟需提振消费与内需推进经济再

平衡，有效应对美方安全与关税“两伞合一”制衡战略。后文侧重考察近年外部顺差扩大

的结构性失衡特点和原因，并结合外部环境演变探讨我国应对策略。 

三、我国“十四五”时期外部顺差增长主要特征 

观察改革时期我国货物贸易顺差占出口比例变化，该指标在趋势性上升过程中经历六个高

点，代表我国开放型经济构建和成长进程中贸易平衡形势变动的周期性特点。第一个周期

性高点发生在改革初期，当时国民经济调整整顿伴随短期需求紧缩效果，加上体制改革驱

动的温饱阶段供给侧增长，构成当时顺差增长驱动力。第二和第三次分别发生在 1990 年前

后与上世纪末，都是国内需求受不同原因影响——包括东南亚金融危机冲击——出现增速

显著下滑，国内经济阶段性供大于求推动顺差增长。 

 
数据来源：Wind，中国海关总署，中国国家统计局 

第四次周期性高点处于新世纪初年，这次情况比较特殊：当时在国内可贸易部门生产率追

赶提速与出口竞争力大幅提升背景下，国内结构与政策调整滞后使得内需增长未能充分匹

配供给端跃迁，伴随对外顺差大幅飙升。第五次是 2013-2015 年前后，在三期叠加和供给

侧结构性改革政策环境下，国内去产能与需求减缓推动顺差增长。最后一次发生在最近几

年或“十四五”时期，受国内外复杂因素特别是国内供大于求影响，贸易顺差再次扩大，

顺差占比上升到创纪录水平。下面从九个方面简略观察最近一轮顺差增长及影响特点。 

特征之一是经常账户总量创新高但是顺差占 GDP 比例仍在大体正常范围。从宏观经济学

角度观察一国外部平衡形势，基础性指标之一是经常账户平衡情况。“十四五”前四年我国
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年均经常账户顺差金额是 3678 亿美元，是“十三五”时期年均 1512 亿美元的 2.43 倍，也

超过了“十一五”时期年均顺差峰值 2973 亿美元两成多。但是从另一方面看，由于我国经

济总量规模大幅增长，经常账户顺差占 GDP 比例在“十四五”前四年简单平均值为

2.02%，虽比“十三五”时期 1.16%显著上升，但是大尺度低于“十一五”时期的峰值

7.24%，总体上处于大致平衡的范围。国际货币基金组织（IMF）定期发布各国对外部门报

告（ESR），近年对我外部平衡状况都认为是与中期内部基本面“大致符合”（broadly in 
line）状态 18。 

 
图 2 数据来源：中国国家外汇管理局；图 3 数据来源：中国国家统计局、 

特征之二是贸易顺差及 GDP 占比均较大幅度上升。近年我国货物贸易顺差大幅飙升，

2024 年达到 9921 亿美元，“十四五”前四年年均达到 8222 亿美元，比“十三五”年均顺

差 4451 亿美元超过 84.7%。我国服务贸易持续处于逆差，“十四五”前四年年均逆差 1550
亿美元，比“十三五”年均 2377 亿美元下降 34.8%。结果贸易总顺差从“十三五”时期的

2074 亿美元增长到前四年年均 6672 亿美元，增幅两倍多；贸易总顺差占 GDP 比例为

3.67%，远超“十三五”的 1.34%。 

特征之三是在货物贸易内部，制成品顺差扩张速度远超初级品逆差增长速度。制成品顺差

2024 年达到 1.99 万亿，四年的年均规模达到 1.74 万亿美元，比“十三五”时期年均 9650
亿美元增加 7750 亿美元，增幅为 80.3%。同时我国初级品贸易顺差 2024 年也大幅增长到

8989 亿美元，四年的年均值我 8897 亿美元，比“十三五”年均 5012 亿美元增加 3885 亿美

元，增幅为 77.5%：初级品逆差增量绝对值约为制成品顺差绝对值一半，其逆差增幅也略

小于制成品顺差增幅。 

  
图 4 数据来源：中国海关总署；图 5 数据来源和說明：中国海关总署，两类制成品分类是作者根据相关概
念界定和数据整理估算。 

特征之四是在制成品内部，高科技制成品顺差加速猛增，同时传统行业包括中低端部门顺

差也快速增长。“十四五”前四年平均每年高科技制成品顺差 7850 亿美元，比“十三五”

时期的年均 3423 亿美元年均值增加了 4427 亿美元，增幅一倍多。如电动汽车、锂电池、

太阳能电池“新三样”部门，2018 年出口加总不到 150 亿美元，2024 年出口达到 1310 亿美

                                                   
18 International Monetary Fund. 2024. External Sector Report: Imbalances Receding.  
Washington, DC, July, https://www.imf.org/en/Publications/ESR/Issues/2024/07/12/external-sector-report-2024 
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元，创造顺差增量 1000 多亿美元。又如化工基础原材料行业由“十三五”时期年均逆差约

500 亿美元，转变为“十四五”前四年年均顺差 258 亿美元。不过我国传统制成品包括中

低端制成品行业顺差也快速增长：“十四五”前四年均值为 9622 亿美元，比“十三五”年

均 6227 亿美元增 3395 亿美元，增幅 54.5%。制成品贸易顺差呈现“中高端猛增与中低端快

增”特点，或与我国各级政府都会用各种方式执行各自产业政策，并对某些传统产业退出客

观形成掣肘有关。 

特征之五是顺差区域分布呈现多元化分散化趋势，但是美欧主要经济体仍占据绝大部分。

从我国对占全球经济 86%的七个国家和经济体而言，我国货物顺差“十四五”相比“十三

五”时期具体情况：东盟顺差增长 1.2 倍，中亚五国 3 倍以上，欧盟增 1.3 倍，美国增幅小

仅有 30%。美欧顺差占比从“十三五”占大约的大约九成，减少到“十四五”前四年的年

均 76%，显示我国对美欧主要发达经济体顺差依赖度显著减少，但是美欧市场仍是我国顺

差实现的基本对象。另外数据显示，我国对若干国家通过 OFDI 以及转口贸易一定程度实

现对美顺差转移。 

 
图 6 数据来源：中国海关总署。 

特征之六是 我国货物贸易和制成品贸易顺差的全球占比大幅度提升。一是货物贸易占全球

顺差比例大幅提高，从 2018 年 17.5%上升到 2024 年 36.6%。二是制成品贸易顺差占全球

顺差比例，从 2020 年 47.8%上升到去年 64.8%。结构性贸易顺差在全球范围占比高企，提

示我国开放型经济外部竞争力很强，但是在目前外部经贸环境剧烈变化环境下，如果整体

需求萎缩我国也面临较大风险。 

 
数据来源和說明：世界銀行 WITS 数据库 (World Integrated Trade Solution: WITS)；*2024 年尚无法获得全

球顺差数据，根据 2010-2023 年中国顺差增速与顺差占比变动关系，结合 2024 年中国顺差增速数估算。 

特征之七是我国经济增长对外需依赖度大幅上升。受疫情冲击等多方面因素影响，2020 年

以来我国平均经济增速回落到 5%以下，同时经济增长对外需依赖度大幅增长。“十四五”

前四年外需增长拉动 GDP 增长百分数 19为 0.77，远远高于“十三五”时期年均 0.08 个百

                                                   
19 该指标衡量在三驾马车其余两项投资和消费对 GDP 增长贡献为零假设下的 GDP 增长速度。 
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分点，从新世纪以来历史看仅低于 2005-2008 年经济明显失衡时期的 1.07 个百分点。从外

需对 GDP 增速贡献率指标 20看，“十四五”前四年该贡献率年均值为 13.17%，远超“十三

五”时期的 5.24%，甚至超过 2005-2008 年连续四年均值的历史峰值 8.56%。需要注意的

是，世纪初几年顺差快速扩张后，在外部金融危机冲击下我国经济外需增长贡献度急剧收

缩，2009 年和 2010 年该指标分别下跌到-42.2%和-10.6%，对 GDP 拉动百分数分别为-3.97
和-1.12 个百分点。历史经验值得注意，在目前美国发动极致关税战和外部环境逆转形势

下，如何防范我国贸易顺差超常扩张后经济持续增长可能面临的逆向冲击，成为当前亟需

未雨绸缪的问题。 

 
数据来源：国家统计局 

特征之八是 2023 年美西方发达国家贸易保护主义政策抬头，特朗普政府更是把滥用关税

政策工具发展到极端程度。美西方在 2021-22 年疫情期对贸易平衡问题相对隐忍，2023 年

下半年后转而采用单边关税等措施打压我“新三样”出口 21。美国 2024 年 5 月宣布对我电动

汽车加征额外 100%关税。同年 7 月 4 日欧盟开始就我国电动汽车所谓补贴问题实施临时加

征关税，8 月 26 日加拿大宣布将对从中国进口的所有电动汽车加征 100%关税。如上文观

察的，特朗普政府上任后更是频频挥舞关税大棒，特别是日前祭出所谓“对等关税”，更是

把关税保护主义政策实施到登峰造极的程度。 

特征之九是我国在 WTO 内面临贸易救济 22调查数达到创纪录水平，显示外部经贸环境全

面趋紧。2021-2022 年我国在 WTO 内遭遇贸易调查数处于低位，这两年贸易救济调查数快

速回升，尤其是 2024 年达到 198 起的创记录水平，比 2009 年的历史峰值 124 起跳升

59.7%。比较不包括中国的 WTO 内贸易救济调查案例情况，相关指标近两年也大幅回升，

2024 年达到 237 起，不过只是该指标在历史上的第五高年份，比历史峰值 309 起仍低

30.4%；实际上 2024 年我国面临调查增量 111 起，占 2024 年全球增量 206 起的 53.4%。可

见去年我国在 WTO 内面临前所未有的贸易调查数，既是全球经贸关系紧张普遍形势的产

物，也在一定程度上是我国特有现象。 

                                                   
20 该指标衡量给定 GDP 增长速度外需对 GDP 增长做出了多大贡献，比如某年 GDP 增长 5%和外需贡献率

为 10%，意味着 5%的 GDP 增长有 10%源自外需增长贡献，即隐含上述外需拉动百分数为 0.5 个百分点。 
21 卢锋、李昕、潘松李江：贸易失衡是否会重回国际对话热点？——近年我国贸易顺差回升现象解读，网

易财经智库,2023年 9 月 4日。 
22 世界贸易组织（WTO）框架下的贸易救济（trade remedy），是指成员国在进口产品对本国产业造成损害

时，依据 WTO 规则采取的合法措施，旨在纠正不公平贸易行为或应对进口激增带来的负面影响。这些措

施通过加征关税、实施配额等方式，平衡贸易秩序，保护国内产业。贸易摩擦（trade friction）指国家之

间在国际贸易领域因贸易政策、市场准入、关税或非关税壁垒等问题产生的紧张关系或争议，其内涵较为

广泛。贸易争端（trade dispute）则是指两个或两个以上国家之间，就国际贸易规则的解释或适用，或者就

某一国家被认为违反这些规则的行为所产生的特定分歧或冲突，相关规则可能是双边或区域规则，也可能

是 WTO 多边规则，例如 WTO 的正式争端解决机制（formal dispute settlement mechanisms）提供了一套通

过协商、仲裁等方式解决成员国之间贸易争端的解决机制。贸易救济是 WTO 框架下成员国的合法维权机

制，但其应用可能因执行争议以及规则滥用成为贸易争端的导火索。 
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数据来源：中国商务部中国贸易救济信息网， https://cacs.mofcom.gov.cn/cacscms/view/statistics/ckajtj，访

问时间：2025 年 3 月 8 日。 

另外对我国发起贸易调查的贸易伙伴，不仅有美欧等发达经济体，而且也有不少发展中国

国家，甚至包含我国大力援助的经济与收入水平相当低的国家。上面图 13 数据显示，2024
年发展中国家对我发起贸易救济调查 117 起，占我遭遇贸易救济调查总数的近六成。甚至

巴基斯坦这个收入较低的邻国，去年也对我发起了五起贸易调查。这些情况与公众一般认

为针对我国贸易争端主要源于发达国家的传统认知不完全一致，显示我国出口顺差不仅在

中高端或新兴行业加速扩大，在相对传统部门和较低端行业也在快速增加，传导为我国外

部经贸关系较普遍趋于紧张的压力。 

 
数据来源：中国商务部中国贸易救济信息网， https://cacs.mofcom.gov.cn/cacscms/view/statistics/ckajtj，访

问时间：2025 年 3 月 8 日。 

值得思考的是，巴基斯坦与我国经济发展水平不在同一数量级，那么在什么产业对方认为

我国出口与其国内企业构成直接竞争压力，以至于接二连三地在 WTO 内对我发起贸易调

查呢？这背后可能有复杂原因，不排除巴方对国内企业保护过度的不合理因素，但是从我

国情况看，也可能与多层级产业政策环境有关：国家级产业政策瞄准前沿高科技突破，沿

海较发达省份和城市产业政策也较多瞄准前沿性部门，甚至沿海发达地区地市级城市也会

以较为高端产业作为政策目标，然而经济较后进省区的地市级以至县级的产业政策，则更

多涉及产业结构中较为中低端部分，有可能与低中收入外国产业形成竞争关系。因而，上

述贸易争端领域特殊现象，或与我国要素价格包括国民收入分配存在问题有关。 

基于上述思考，笔者在东部省份一个经济欠发达县的开发区内，找到类似巴基斯坦贸易调

查涉案产品的某个生产企业 23，该企业从 2006 开始生产这个涉案产品，当时在当地属于较

为先进产业，然而近 20 年技术工艺未能显著升级。在一个结构转型持续推进、劳动力工资

等要素价格有序提升的经济环境下，这类已存在近 20 年生产流程本应转型提升或有序退

                                                   
23 因为巴基斯坦 WTO 贸易调查案件没有说明我方涉案企业具体信息，因而不能判断笔者调查对象是不是

相关调查涉案企业。 

https://cacs.mofcom.gov.cn/cacscms/view/statistics/ckajtj%EF%BC%8C%E8%AE%BF%E9%97%AE%E6%97%B6%E9%97%B4%EF%BC%9A2025
https://cacs.mofcom.gov.cn/cacscms/view/statistics/ckajtj%EF%BC%8C%E8%AE%BF%E9%97%AE%E6%97%B6%E9%97%B4%EF%BC%9A2025
https://cacs.mofcom.gov.cn/cacscms/view/statistics/ckajtj%EF%BC%8C%E8%AE%BF%E9%97%AE%E6%97%B6%E9%97%B4%EF%BC%9A2025
https://cacs.mofcom.gov.cn/cacscms/view/statistics/ckajtj%EF%BC%8C%E8%AE%BF%E9%97%AE%E6%97%B6%E9%97%B4%EF%BC%9A2025
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出，然而目前该企业仍维持半开工并对内供货与对外出口，并且仍得到当地政府的政策支

持。应当指出，出现这种资源配置不尽合理情况，责任不在企业，更不在工人，因为市场

主体基于自身机会成本决策并没错。没有退出是因为缺乏更好的转型机遇，也是缺少要素

价格合理提升的倒逼压力，折射我国开放型经济内外不平衡的深层矛盾因素。 

四、近年我国贸易顺差增长的内外根源 

近年全球经济经历多重冲击与罕见波动，我国出现贸易顺差飙升与结构性外部不平衡态

势，背后存在内外多重根源。初步梳理至少有国际国内六方面原因对外部贸易平衡产生影

响，其中国内经济供大于求或供强需弱，对外部平衡态势具有比较重要解释作用。下面分

别观察六点因素影响，然后综合讨论其整体作用机制。 

第一，疫情期中外不同取向反危机政策造成内供外需互补同增，我国顺差顺势扩大。面对

突如其来的新冠疫情大流行冲击，我国与主要发达经济体因应具体国情差异采取了不同应

对方针。就经济应对政策而言，我国反危机刺激政策资源，主要用于补贴供给侧企业部门

的复产扩产，对普通居民直接补贴较少，伴随生产增长较快与居民消费增长偏低。比较而

言，美欧对普通居民提供大规模收入补贴刺激消费较快增长，然而企业复产扩产动能不

足。双方镜像互补关系通过贸易渠道传导为我国顺差增长，该因素在 2020-2022 年作用特

别明显，我国对美顺差创记录、对欧盟顺差翻倍主要发生在这个阶段。对此学界有较多分

析，笔者 2022 年也曾撰文讨论 24。 

第二，与第一点原因密切联系，疫情期间美欧主要发达国家实行过度刺激政策导致严重通

胀，通过加息治理通胀抬高汇率，侵蚀其外贸竞争力并助推中国作为其贸易伙伴的顺差扩

大。在新兴经济体快速追赶背景下，美欧主要发达经济体本来就面临制造业等可贸易部门

生产率增速与新兴国比较相对下降拖累其贸易竞争力的格局，疫情期受长期依赖刺激的经

济思维支配，实施空前规模并直达居民家庭的超级刺激政策，导致 2021 年出现美西方四十

年不遇的大通胀，结果不得不通过紧急大幅加息应对。通胀与加息抬高美欧实际汇率导致

逆差激增，成为诱致我国贸易顺差增长的外部原因之一。 

 
数据来源：BIS 

第三，近年我国制造业产业升级突破，在中高端和新兴部门形成新的组合优势，通过出口

增长与进口替代推高贸易顺差。虽然外部和特殊环境因素影响不可忽视，理解大国外部顺

差超常增长与结构性顺差失衡现象，仍需把观察重点放在我国国内经济增长与供求关系现

实情况上。对此需关注两方面动态因素：一是我国可贸易部门产业技术发展近年取得明显

阶段性进展和突破，带动供给侧产能与外部竞争力显著提升。这方面变化本身是积极成

就，并且在某些方面有助于实现“双循环”战略在供给侧的具体目标。二是在需求端的国

内需求不足特别是消费偏弱问题不仅没有实质性改善，反而由于多方面原因持续发酵和加

剧。推进“双循环”在供给侧与需求端目标两方面反差，对贸易顺差快速扩大与结构性外

部不平衡产生影响。 

                                                   
24 卢锋(2022a)：疫情期中美经济镜像关系，发布于北京北大国发院官方账号，2022-03-23。 
卢锋(2022b：疫情期经济增长特点与成因思考，发布于北京北大国发院官方账号，2022-12-21。 
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改革开放时代我国工业制造业转型升级大体经历三阶段演进。一是上世纪 80 到 90 年代

初，体制转型推动国有工业结构重构，开放市场环境下轻纺、消费和加工制造能力快速发

展。二是从上世纪 90 年代前中期开始到 2010 年前后，工业化和城市化提速推动重工业大

发展，产业链扩展推动我国诸多制造业发展到全球最大规模，资金和技术密集度显著提

升。三是近年制造业主流能力提升到中高端，部分领域跻身前沿，个别行业领跑全球。如

先进船舶、轨道交通、石化基础原料、大型飞机、医疗器械、芯片制程、工业机器人等不

同程度进步。上文提到两个部门表现比较突出，一是化学基础原材料产能大幅增长推动贸

易逆差转顺差，二是“新三样”新兴绿色产业超预期增长，国内生产消费与出口顺差都大

幅增长。 

 

 
图 16 数据来源：根据中国石油和化工网、中国产业经济信息网以及国内外行业分析机构提供信息估算；

图 17 数据来源：中国海关总署。 

 
数据来源：中国海关总署 

第四，房地产市场调整对内需产生阶段性抑制作用。2020 年实行“三道红线”政策以来国

内房地产部门经历深度调整，下面数据显示房地产销售、融资、投资、价格等指标，都经

历上世纪末房地产行业市场化以来最大幅度调整。房地产是具有显著宏观影响的产业部门

之一，新政在释放该行业多年过度扩张积累矛盾取得积极成效同时，也从不同渠道对固定

投资、居民消费产生客观制约作用；另外在我国特殊土地财政体制下，房地产深度调整伴

随地方政府经营土地基金收入大幅收缩，进一步通过地方支出减少拖累国内投资和消费。

内需不足特别是消费偏弱，增加外需依赖度并传导为出口顺差增长。 
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数据来源：国家统计局 

 
数据来源：国家统计局 

第五，最终消费偏弱是助推顺差增长的深层原因之一。消费相对偏低是上世纪末以来我国

宏观经济分析持续关注的问题，虽然居民消费占 GDP 比例在新世纪第二个十年显著回升，

然而该指标近年再次回落提升相关问题变得更为棘手。消费与投资在宏观经济分析中虽同

为内需基本组成部分，然而从保持供求平衡关系要求看二者有不同作用和属性：因为固定

投资在其实施时期属于需求，待投资完成后便转化成固定资产，成为供给侧的新增生产能

力，要求额外新增需求匹配才能保持动态意义上供求大体平衡。相比之下，消费具有终极

意义上需求含义，因而有时被称作最终需求（final consumption），对保持总供求平衡具有

特殊作用。假如消费需求持续偏弱，扩大投资作为过渡性需求虽对平衡总供求具有重要作

用，然而难以解决根本问题，并会在开放环境中传导为较大规模的对外顺差扩张。 

 
数据来源：The World Development Indicators (WDI) 
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数据来源：IMF WEO and The World Development Indicators (WDI) 

对于近年我国消费偏弱原因，学界和政策部门有大量研究，从疫情冲击及其疤痕效应、逆

周期宏调一度滞后、房地产强监管影响等不同方面进行了分析。笔者认为，从长期看庞大

公共资源较多向提升供给能力方向配置，用于支持居民收入和消费的投入比例偏低也产生

了影响。在我国“四本账”广义财政收入基础上，加上国有企业利润与公共部门折旧，可

推测我国公共部门掌控资源占 GDP 比例或在 45%上下。我国公共资源配置方式长期特点是

大部分通过各类投资主要用于促进供给能力发展，这对提升我国生产力和产业技术水平发

挥了重要积极作用，然而用于支持居民收入与消费的投入规模则相对较小和偏少。当供给

能力得到持续大幅拓展提升后，与内需不足特别消费增长较慢匹配不协调，供强需弱矛盾

对贸易平衡方式产生影响。 

第六，近年一般物价走势偏弱与本币实际汇率较大幅贬值推高顺差。从开放经济增长规律

形态看，一国在生产率快速追赶阶段本币实际汇率会呈现逐步升值趋势，在推动本国经济

结构转型同时保持国际收支大体平衡，并支持本国人均收入较快提升与收敛。这个增长逻

辑又被称作巴拉萨-萨缪尔森效应，在国际比较经验中有相当程度表现，我国新世纪初年人

民币持续升值伴随高景气度增长，体现巴拉萨-萨缪尔森效应作用 25。近年我国经济虽经历

多重冲击，然而人民币名义有效汇率在波动中仍维持较强水平，显示我国经济竞争力与韧

性强大；然而由于总量供大于求矛盾与一般物价偏低，加上国外通胀高企，导致人民币实

际汇率大幅走低：过去一年多实际汇率指数回落到 2013 年水平，比 2016 年峰值贬值约

12.5%。在产业科技和生产率快速追赶背景下，巴拉萨-萨缪尔森效应规律作用客观要求本

币实际升值以保持国际收支动态平衡，然而近年特殊环境下人民币实际显著贬值形成的

“逆巴拉萨-萨缪尔逊效应”，客观上会反向调节外部竞争力并助推顺差扩张。 

                                                   
25 笔者多年前与合作者发表多篇论文分析这个问题，参见：卢锋（2006）“人民币实际汇率之谜（1979-
2005）——中国经济追赶实践提出的挑战性问题”《经济学季刊》第 5 卷第 3 期，2006 年 4 月。卢锋、韩

晓亚（2006）“长期经济成长与实际汇率演变——巴拉萨一萨缪尔森效应假说及其经验证据”《经济研究》

2006 年第 7 期。卢锋（2006）“外汇储备过万亿美元的深层根源与认识启示——我国经济成长新阶段的机

遇和挑战 ”《世界经济》2006 年第 11 期。卢锋、刘鎏（2007）“我国两部门劳动生产率增长及国际比较

（1978-2005）——巴拉萨-萨缪尔森效应与人民币实际汇率关系的重新考察“《经济学季刊》第 6 卷第 2
期，2007 年 1 月。 
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图 28 数据来源：CEIC；图 29 数据来源：BIS. 

需要指出，上述影响近年我国顺差增长的六点国际与国内因素，其发生作用方式并非平行

或独立，而是存在交叉和交互作用。例如疫情冲击与楼市调整，都会通过不同渠道影响国

内消费增长；人民币实际汇率走势，更与国内外宏观经济与政策相对态势涉及的广泛因素

有关。总起来看，“十四五”时期我国贸易顺差大幅增长和结构性不平衡表现，不应仅被看

作是本币实际贬值派生的短期宏观现象，而是在疫情冲击与外部通胀影响下，新兴大国经

济阶段性供大于求或“供强需弱”矛盾在对外经济关系领域的投射，提示需采用内外统筹

方法，通过综合实施增收入、促消费、扩内需政策加以调节。 

图 30、我国“十四五”时期顺差增长成因示意图 

 
五、外部应对关税战，国内推进再平衡 

概括上文讨论，目前国内外经济形势呈现几方面特点：一是从外部看，“世界百年未有之大

变局加速演进”，国际地缘政治经济关系趋于紧张，单边主义和保护主义冲动上升，美方更

锁定我作为主要竞争对手加大关税战与经贸政策打压力度。二是国内经济持续中高速增

长，尤其是近年国民经济中可贸易度较高的工业制造部门产业技术水平阶段性较快提升，

整体供给能力显著增强，意味着我国谋求发展生产力的长期努力取得阶段性实质进步。三

是从总供求关系看，虽然需求也保持了显著增长，尤其是近年消费在局部频频出现新亮点

新活力，然而总体上内需不足尤其是居民消费偏弱问题持续存在，由此形成供大于求供强

需弱格局伴随贸易顺差大幅增长，在目前新的外部环境下面临显著风险。 

辩证分析目前形势，首先要看到我国经济供给端制造业蓬勃发展，高科技行业快速追赶，

国内市场潜力巨大的优势与韧性，美国发动前所未有关税战不得人心，最终会因自身反噬

与外部抵制归于失败，因而对外部环境冲击保持定力与信心具有客观基础。同时也要清醒

认识到我国发展某些阶段性特点，如内需不足消费偏弱伴随贸易顺差过快增长，在目前关

税战形势下面临调整压力。应对目前危机环境，亟需在外部两手应对关税战，在国内大力

推进再平衡：对美国关税战施压实施敢于碰硬与反对脱钩的两手反制政策，同时借助外部
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环境倒逼作用着力解决内需不足与消费偏弱的结构性矛盾，在转危为机的过程中为初步实

现现代化远景目标奠定基础。 

（一）当务之急是两手应对美方关税战 

面对“特朗普 2.0”新政对我升级打压遏制的长期战略，尤其是针对其就任以来频频发起关

税战、特别是日前推出登峰造极的对等关税的危机形势，我国需坚持实施两手并用方针加

以应对。 

在新兴大国持续追赶与全球格局演变背景下，美国百年经济霸权地位相对减弱是客观趋

势，然而美方不可能会心平气和地接受历史规律，而是必然会采用自认为对其有利的关税

战或其它工具奋力一搏，同时也必然要用全部心力应对最大新兴经济体，因而相关矛盾无

法仅仅通过谈判协商就能得到解决。我方需认清规律、坚持原则、回应挑战以维护我国的

核心利益。 

2025 年 4 月 2 日美方宣布对所有贸易伙伴征收“对等关税”，次日中国商务部新闻发言人

就明确表示，“中方对此坚决反对，并将坚决采取反制措施维护自身权益。”4 月 4 日中方

有关部门接连表态并发布回应措施：包括对原产于美国所有进口商品在现行适用关税税率

基础上加征 34%关税，在世贸组织争端解决机制起诉美方对华产品加征“对等关税”措

施，发布对 7 类中重稀土相关物项实施出口管制措施的公告，决定将 16 家美国实体列入出

口管制管控名单禁止对其出口两用物项，将 11 家美国企业列入不可靠实体清单实施制裁，

对原产于美国、印度的进口相关医用 CT 球管发起反倾销立案调查，暂停美国 2 家禽肉企

业产品输华，暂停美国 C3 家企业禽肉骨粉输华资质。4 月 8 日，美国将对中国加征关税从

34%提高到 84%，今年以来累积加征关税提升到 104%。4 月 9 日，中国发布反制措施，对

美国加征关税由 34%提高至 84%26。4 月 10 日，美国政府宣布对中国输美商品征收“对等

关税”的税率进一步提高至 125%。4 月 11 日，中国发布反制措施，将对美商品加征关税

由 84%提高至 125%，并声明鉴于在目前关税水平下，美国输华商品已无市场接受可能

性，如果美方后续对中国输美商品继续加征关税，中方将不予理会 27。中国的强力反制措

施，明确表达了中国不畏霸凌立场和自信。 

针对目前美方对世界各国普遍发动关税战的特殊形势，我国可以考虑积极开展对发展中国

家、金砖成员国、特别是非美西方发达经济体（即美国传统西方盟友）的双边与诸边经济

外交工作，也可积极利用 G20 合作平台、IMF 与和世界银行春季会议和年会等多边场合，

主动发声伸张正义并与国际社会联手抵制美方关税战和逆全球化政策冲动。同时要积极与

国际社会沟通合作，探讨在美国心猿意马甚至干脆退群背景下创新多边经济金融治理的途

径和方法，制衡美方为所欲为单边举措及其负面影响。 

我国有关部门日前“敦促美方立即取消单边关税措施，与贸易伙伴通过平等对话妥善解决

分歧。”可见我国不会完全关闭在美方立场转圜前提下与对方协商谈判降低冲突损失的大

门。例如上述美方有关两国第一阶段经贸协议实施情况谈判的提议，有关鼓励我国企业到

美国直接投资的设想，虽然目前处于硬碰硬和扳手腕阶段不可能提上议程，后续随形势演

变可审时度势适时回应。另外目前全球经济被气变、债务、低增长和贫富差别多重危机困

扰，只要美方没有彻底决意走向完全自我封闭，它就不能不面对这些涉及多边经济金融治

理问题，中美和其它国家仍需在诸如 G20、世界银行、IMF 等多边框架内协商共事，这也

为遏制美方政策进一步朝更加极端化方向演变提供现实机遇。最后对美方关税战增加全球

经济金融风险甚至引发衰退危机可能，我方需保持警惕未雨绸缪。 

（二）实施扩内需再平衡的占优策略 

                                                   
26 国务院关税税则委员会关于调整对原产于美国的进口商品加征关税措施的公告，中国财政部网站，2025
年 4 月 9 日，http://gss.mof.gov.cn/gzdt/zhengcefabu/202504/t20250409_3961684.htm 
27 国务院关税税则委员会关于调整对原产于美国的进口商品加征关税措施的公告，中国财政部网站，2025
年 4 月 11 日，http://gss.mof.gov.cn/gzdt/zhengcefabu/202504/t20250411_3961823.htm 
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习近平总书记指出：“改革开放以来，我们遭遇过很多外部风险冲击，最终都能化险为夷，

靠的就是办好自己的事、把发展立足点放在国内。”28大国外交本质是内政，应对外部环境

重大演变，基本要务是要坚持问题导向方针，针对性化解高质量发展面临的现实突出矛

盾，夯实国内经济可持续发展的基础，由此转危为机并赢得主动。 

从上文讨论的我国外部平衡周期与国内经济增长关系看，新世纪初年贸易顺差大幅度增长

后，美国爆发金融危机使得我国经济面临很大调整压力；虽然那次由于 G20 国际合作机制

创新与大国联手刺激经济，使得危机较快得到控制，然而仍导致我国 2009 与 2010 年外需

收缩 GDP 占比分别为 4.0 和 1.1 个百分点，意味着这两年国内需求必须额外累计增长 5.1 个

百分点才能维持危机前增长水平。目前美方实施关税战“掀桌子”威胁到大国经济政策合

作的基础，如果出现经济衰退其派生冲击可能更加难测。因而针对目前特殊形势，我国在

敢于亮剑反制美方关税战同时，还要从供给与需求两端同时入手，特别是要针对内需不足

与消费偏弱突出矛盾补短板，着力推进我国经济再平衡。 

经济再平衡是为了中国经济可持续更好发展，其前提内涵是要保持供给端活跃提升的良好

局面。为此要通过充分发挥市场机制的决定性作用与更好发挥政府的作用，在总结新时期

我国生产力发展与供给能力提升的成功经验，通过更加聚焦体制端点的供给侧结构性改革

优化创新能力和效率水平，保持巩固新质生产力活跃发展的良好势头，加快彻底改变“产业

体系整体大而不强、全而不精，关键核心技术受制于人状况”29。 

在持续提升供给能力与结构质量同时，针对近年经济增长持续存在国内供大于求与国外顺

差扩大的不平衡格局，尤其是针对内需不足特别是消费偏弱的矛盾，需要综合实施宏观、

结构、体制政策调整，扩大内需和促进消费，主动加快推动经济再平衡。去年 9 月下旬以

来决策层推出一系列货币金融刺激措施与侧重化解风险的财政政策，已经对推进再平衡产

生了初步积极效果。后续还可以考虑改善收入分配发挥关键作用，例如通过深化公共财政

体制改革显著提升居民收入占比，提升跨区域城乡基本公共服务均等化水平。短期或可优

先考虑适度加大运用中央财政事权，提高最困难人群养老金水平，分担或免去这部分居民

医保缴费。 

无需追加财政投入的体制改革举措，对应对目前挑战也具有实质性意义，包括农地制度、

户籍制度改革，有效加强提升法制水平等，这些措施都有助于应对需求与信心不足问题。

例如农地制度与户籍制度改革有助于激活居民消费，对此学界具有较大程度共识，有关改

革试点或部分区域改革推进多年，需下决心实施突破性改革。另外我国公共部门大规模资

源长期较大比例投向供给端有其历史合理性，针对现实发展阶段与内外环境变化，需调整

配置结构适度增加支持民生比例，特别是让低收入人群保障水平得到逐步提升，从而显著

提升居民现实和预期收入水平，并釜底抽薪地解决消费偏弱及其派生的结构性经济问题。 

需要指出，针对增长不平衡因素加大推进再平衡政策力度，是我国经济高质量发展并更大

限度惠及广大群众的内在需要，是提前对冲美方挑起关税战可能引发衰退导致外需收缩冲

击的需要，另外在长期也有助于应对外部环境演变与增强我国在大国博弈中的主动地位，

因而从大国实施内外统筹政策方针看，其实是具有占优策略的必要选择。 

一是我国经济再平衡有助于缓和外部经贸关系从而反制美方打压企图。特朗普政府对其盟

友实施关税霸凌也不留情面，然而由于经贸利益矛盾与体制认知分歧，美西方对华经贸政

策仍未改变联手博弈立场，另外发展中国家与我国经贸关系现实矛盾也有过增加。我国主

动加快推进经济再平衡，有助于改善与欧盟等非美西方经济体的经贸关系，也有助于提升

与发展中国家经贸合作能力和水平，从而对美方制衡形成突围和反制。 

二是再平衡是推进人民币国际化的必要之举，有助于反制过度利用美元国际货币地位。国

                                                   
28 习近平：关于《中共中央关于制定国⺠经济和社会发展第⼗四个五年规划和⼆〇三五年远景⽬标的建

议》的说明，新华社，2020-11-03。 
29 习近平：关于《中共中央关于进一步全面深化改革、推进中国式现代化的决定》的说明；新华社，

2024-07-21。 
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际货币体系演变规律具有特殊性：新旧替代不是“旧的不去新的不来”，而是“新的不来旧的

不去”；问题不在原有储备货币怎么糟，而在于新兴货币能否具备现实替代能力。新兴货币

要担当大任，其母国经济不仅要有强大供给能力，还要具有依托本国人民普遍较高收入的

强大消费能力，供求两侧条件缺一不可。随经济发展提高国民收入和消费水平，本身是经

济活动的本质目的，并非出于特定国际竞争目标，然而它在客观上有助于制衡美方利用现

行国际货币地位予取予求。 

三是再平衡过程推动我国产业技术追赶升级，进一步减少美方在越来越有限高科技领域对

我“卡脖子”可能。我国经济主动再平衡不仅要扩内需促消费，而且会通过开放型市场经济

体制进一步完善与经济增速向潜在增速收敛提升，推动我国产业向高附加值、创新驱动方

向加快转型提升，从而进一步提升我国应对外部经贸科技打压的强大应对能力。 

最后通过再平衡逐步调减对美方市场依赖，有助于削弱顺差较大背景下美方发动关税战的

技术性有利因素。美国出于私利挑起关税战，因违背规律难以实现目标并会遭遇反噬，其

实折射美方战略选择空间逼窄。巨额逆差显示美国经济竞争力不足弱点，不过同时也为其

极致性利用关税杠杆提供相对有利因素。例如在两国双边出口对各自 GDP 占比相差 4-5 倍

背景下，同等税率关税战会对占比值较高一方在短期带来较大调整压力。我国推进再平衡

扩大国内市场，有助于逐步从根本上平衡上述格局并推动有利于我方的转变。 


