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贸易冲突全面升级，资产波动加剧

2024 年 4 月 2 日，特朗普政府宣布加征“对等关税”，政策力度

远超市场预期，标志着全球贸易冲突进一步升级。此次关税政策包含

三大核心内容：一是对美所有贸易伙伴统一加征 10%的“最低基准关

税”，于 4月 5日生效；二是针对贸易逆差较大的经济体实施差异化

高税率，于 4月 9日实施，其中中国面临 54%的叠加税率政策；三是

对汽车及零部件单独加征 25%关税，分阶段生效。

这一举措将明显推高中国对美出口商品价格，并大幅削弱我国出

口竞争力，同时美国通过对越南、马来西亚等中国转口贸易国同步加

税，封堵中国通过第三方市场规避关税的路径，预计对中国经济构成

不可避免的负面冲击。

对美国而言，激进关税政策将加剧“滞胀”风险。微观上，企业

面临成本攀升与利润压缩的双重压力，抑制投资与就业；宏观上，关

税等同于财政紧缩，可能削弱私人部门消费与投资能力。同时，进口

商品价格上涨或推高短期通胀。货币政策层面，考虑到对等关税可能

引发的输入性通胀压力，叠加持续高企的消费者通胀预期，美国货币

政策天平已明显向抗通胀倾斜。美国当前除非出现超预期的经济失速

迹象，否则三季度前启动宽松周期的概率显著降低。

对全球资本市场而言，关税政策加剧了贸易规则博弈的不确定性

并将重塑全球供应链格局，资产价格的关税风险溢价尚未充分定价，

未来波动性或持续攀升。政策实际影响将取决于美国与贸易伙伴的双

边谈判进展，但短期内将对依赖出口的经济体及跨国企业盈利形成明

显压制。

“对等关税”解读 2025 年 4 月 3 日

宏观|专题报告
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一、4 月 2 日“对等关税”加征细节

特朗普于美东时间 4 月 2 日宣布加征“对等关税”，幅度超出市场预期。“对

等关税”行政令除了宣布对美贸易伙伴普遍设立 10%的“最低基准关税”之外，还采

取“一国一税率”的方式，对超过 60个主要经济体征收更高关税。关税具体内容如

下：

（1）最低基准关税：对所有贸易伙伴的进口商品统一加征 10%的关税，于 4月

5日生效。

（2）对等关税：针对与美国贸易逆差较大的经济体，加征更高税率，于 4月 9

日生效。其中，中国被加征 34%的“对等关税”，叠加原有 20%的税率后，总税率

达 54%，为全球最高。其他主要经济体的税率包括：欧盟 20%、日本 24%、韩国 25%、

印度 26%、越南 46%、泰国 36%、柬埔寨 49%等。

（3）特定品类关税：对进口汽车及零部件加征 25%的关税，涵盖整车、发动机、

电池等关键部件，对汽车关税于 4月 3日立即生效，对零部件关税于 5月 3日生效。

此前特朗普曾表示重点关注汽车、芯片、农产品与药品等行业，本次讲话暂未涉及汽

车以外其他行业。

二、对中国出口和转出口的直接影响

中国出口竞争力面临系统性削弱：

针对所有商品的 54%叠加关税税率将明显推高中国对美出口商品价格，并大幅削

弱我国出口竞争力，其中占我国出口比例较高且增速较快的机电产品和高新技术类产

品或受主要冲击。

表 1：2024 年中国出口主要商品量值表（部分）

商品名称 计量单位 出口数量
出口金额

（万元人民币）

数量同比

（%）

金额同比

（%）

机电产品 - - 1,512,456,809 - 8.7

自动数据处理设备及其零部件 - - 146,612,811 - 11.2

电工器材 - - 131,084,437 - 2.0

手机 万台 81,394 95,594,967 1.5 -2.4
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家用电器 万台 448,144 71,219,864 20.8 15.4

音视频设备及其零件 - - 26,675,042 - 5.8

平板显示模组 吨 536,261 32,216,407 4.7 18.1

电子元件 - - 189,571,514 - 6.7

集成电路 万吨 4 113,515,826 4.5 18.7

汽车（包括底盘） 万辆 641 83,465,337 22.8 16.5

高新技术产品 - - 627,922,015 - 6.0

生物技术 - - 1,260,879 - 20.2

生命科学技术 - - 33,769,577 - 5.3

光电技术 - - 28,767,034 - 10.8

计算机与通信技术 - - 341,745,661 - 4.9

电子技术 - - 179,054,669 - 8.0

计算机集成制造技术 - - 26,150,205 - 13.6

数据来源：中国海关总署、国联期货研究所

对于重点行业来说，中国对美出口的汽车零组件，如电池、电机等将面临 25%

的额外关税，叠加 54%的税率，这一政策冲击可能导致部分中国企业被迫退出美国市

场。对于纺织品等劳动密集型产业，高关税壁垒或将加速产业链向美国本土转移。

转口贸易渠道遭受全面压制：

相较特朗普政府上一任期对华贸易战时期的政策力度，本轮“对等关税”措施

的实质性威胁显著提升，其核心在于美国对华转口贸易渠道的系统性封锁。历史数

据显示，在 2018-2020年贸易战期间，中国通过对东南亚、孟加拉、墨西哥等第三方

的转口贸易，有效缓冲了美国关税政策的直接影响。

美国已对中国主要转口贸易伙伴（如越南、马来西亚等）同步实施高额对等关税，

这将实质性压缩中国转出口贸易的缓冲空间。更值得关注的是，美国可能通过构建“关

税同盟”策略——例如以豁免部分对美关税为条件，要求相关国家配合对华贸易限制

——这将迫使东南亚国家在产业链合作中重新进行战略选择，从而进一步封堵中国通

过第三方市场的出口通道。
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表 2：2024 年中国对主要市场出口统计（亿美元）

市 场 出口额 同比增速 美国对该国家实行的对等关税

全球 35772.22 5.9

中国 - - 34%

欧盟 5164.61 3 20%

美国 5246.56 4.9 -

东盟 5865.24 12 -

越南 1618.90 17.7 46%

马来西亚 1014.63 16.1 24%

泰国 860.36 13.6 36%

印尼 766.98 17.6 32%

柬埔寨 153.36 24.6 49%

俄罗斯 1154.99 4.1 -

印度 1204.81 2.4 26%

巴西 720.76 22 10%

南非 218.14 -7.8 30%

日本 1520.19 -3.5 24%

韩国 1463.66 -1.8 25%

数据来源：白宫、Wind、国联期货研究所

鉴于出口为中国经济增长的关键贡献项（2024年出口对 GDP累计同比贡献率为

30.3%），以及中国在东南亚地区已形成的规模化产能布局，本轮关税升级预计将对

中国经济产生不可避免的负面冲击。
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图 1：中国消费、投资、净出口累计同比贡献率（%）

数据来源：WIND、国联期货研究所

三、特朗普“关税大棒”或抡向美国自己

对于美国来说，若特朗普政府持续推行“对等关税”政策，美国经济陷入“滞胀”

泥潭的风险大幅度上升。这一判断基于以下核心逻辑链条：关税通过抑制总需求和推

高成本价格，形成“经济增速下行+通胀持续高企”的双重压力，而美国当前的经济

结构与政策空间难以有效应对这一矛盾。

首先，经济增长下行压力难以规避。微观层面，由于严重依赖中国等贸易伙伴进

行低成本采购，美国企业面临“提价抑制需求”与“不涨价挤压利润空间”的两难选

择，即便企业选择不转嫁成本给消费者，其利润率压缩也将削弱投资和招聘意愿。宏

观层面，关税本质上是向私人部门征税，等同于财政紧缩，且政府通过关税回笼的资

金短期内难以通过减税反哺经济，大概率导致私人部门可支配收入降低，抑制投资与

消费。

其次，美国通胀压力持续强化。关税政策全面实施势必会通过进口商品价格传导

机制进一步推升美国通胀。更值得警惕的是，若企业为应对成本上升而提价，劳动者

为应对商品提价要求加薪，或引发“工资-物价”螺旋，进一步固化通胀粘性。

从货币政策层面来说，考虑到对等关税可能引发的输入性通胀压力，叠加持续高

企的消费者通胀预期，美国货币政策天平已明显向抗通胀倾斜。美国当前除非出现超

预期的经济失速迹象，否则三季度前启动宽松周期的概率显著降低。
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四、对大类资产影响

此次美国加征对等关税的举措，标志着全球贸易关税战已实质性进入政策实施

层面。然而从全局视角研判，这可能是全球贸易规则博弈的序章。未来关税政策的

具体执行力度与持续性，本质上取决于美国与贸易伙伴国双边谈判的博弈结果。

在特朗普政府颁布新的关税政策前，资本市场仍处于恐慌情绪释放后的高度敏感

状态，各类资产价格的关税风险溢价尚未完全出清，政策不确定性对资本定价的扰

动或将持续作用于交易层面。

美元方面，将面临“滞胀深化+政策信任危机”的双重考验，中长期贬值压力与

短期政策扰动相互角力将主导其波动节奏。美国经济呈现“高通胀粘性+潜在增速下

行”特征，叠加联邦债务突破 36万亿美元，削弱美元储备货币信用。全球央行持续

增持黄金、新兴市场推进本币结算，加速去美元化进程。政策层面，美联储陷入“控

通胀”与“防衰退”的两难，而特朗普政府的政策矛盾加剧市场对美国经济治理能力

的质疑。短期来看，超预期关税政策可能触发美元反弹，但中长期受信用折价和储备

多元化压制，美元指数或呈“震荡偏弱”格局。

美债方面，关税政策将通过多重路径重塑定价逻辑。短期来看，超预期关税可能

推升进口商品价格，抬升通胀水平，美国货币政策天平已明显向抗通胀倾斜，导致美

债收益率上涨。但中期角度来看，关税提升导致美国消费及企业盈利趋向于下降，进

而市场下修对美国经济增长的预期，一定程度上将导致美债收益率走低。

人民币汇率方面，预计中长期维持总体稳定、双向波动格局。外部看，美国政策

不确定性及关税博弈施压汇率，但美元震荡偏弱及潜在贸易谈判将提供缓冲。国内经

济预期改善、稳汇率工具充足，叠加中美利差收窄，共同支撑人民币韧性。预计二季

度人民币将因关税政策发生短期波动，但国内经济修复和政策调控将限制贬值空间，

而贸易摩擦制约升值动能，整体仍将维持区间波动。

黄金方面，预计维持强势格局。驱动因素包括：特朗普“对等关税”等政策加剧

美国经济不确定性，通胀抬升削弱美元信用，推升黄金对冲需求；地缘风险常态化促

使黄金向长期价值锚转变；全球央行购金及国内险资开放提供持续支撑。随着 6-8月

美国债务上限问题临近，金价中枢或进一步上移。需要注意的是，黄金短期内或存在

利多出尽高位回落的可能，战略性多单或在回调后迎来入场配置时机。

A 股方面，关注企业盈利预期改善情况。尽管 A股市场整体面临一定潜在压力，
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但其生态环境已发生根本性变化，市场资金结构由供过于求转变为供不应求，同时 3

月三大 PMI指数均继续位于扩张区间展现国内经济保持稳定复苏态势，A股市场的

底部依然稳固。未来 A股市场能否承受住潜在压力并呈现中枢上移的趋势，将取决

于市场整体盈利预期的改善情况以及政策力度和持续性能否超出市场预期。短期内，

市场将进入加征关税消息的消化阶段，建议关注震荡区间下沿的反弹机会。
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