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关税战全面升级，市场避险情绪高涨 

投资观点：  

 

宏观 

报告日期 2025-04-06 专题报告 

  
 海外：1）4 月 2 日特朗普宣布了他的“对等关税”方案：一是，

所有对美出口的国家征收 10%的基础关税，于美东时间 4 月 5 日

生效。二是，针对大约60个与美国贸易逆差较大的国家和地区，

特朗普宣布征收“对等关税”，比如对越南征收46%，中国34%，

欧盟 20%。以上“对等关税”将于美东时间 4 月 9 日开始实施。

本次对等关税明显超出市场预期，预计将严重冲击现行的国际贸

易体系，拖累全球经济增长。其中，中国面临高关税，预计出口

将面临较大冲击，经济不可避免受到影响。同时，美国也将面临

滞胀、甚至衰退的风险。2）美国 3 月新增非农就业 22.8 万，高

于预期值 13.5 万；1-2月两月合计下修 4.8 万；失业率 4.2%，略

高于预期值和前值 4.1%；非农数据虽然部分有助于打消市场对美

国经济的担忧，但若特朗普的政策（对等关税、政府减支、驱逐

非法移民等）没有出现稳定预期，叠加减税政策尚无法快速推

出，或依旧对市场风险偏好产生压制。 

 国内：1）中国 3 月官方制造业 PMI 50.5，较前值小幅回升。3 月

制造业 PMI 指数延续了此前的回升态势，反映出国内制造业维持

较高景气水平。展望未来，一方面，外需所面临的关税战压力将

开始显现。一般来说，从接到海外订单到报关出口通常存在约 2

个月的间隔期。因此，2 月起美国对我国输美商品连续大幅加征

关税的影响，预计将在 4 月有较为明显的体现，可能导致市场需

求和市场信心出现一定下行波动。另一方面，内需不足的问题仍

有待进一步解决，尤其是春节后国内楼市量价均出现了回落的迹

象，表明房地产市场止跌回稳基础仍不牢固。因此，4 月制造业

PMI 指数可能出现一定幅度的下行，甚至不排除再次降至荣枯平

衡线附近的可能。2）针对美国的对等关税措施，中国采取了一

系列有力的反制措施，主要包括对美加征关税：自2025年4月10

日 12 时 01 分起，中国对原产于美国的所有进口商品在现行适用

关税税率基础上加征 34%关税。 

 关税战全面升级，避险情绪高涨。现阶段市场的重心放在了特朗

普的对等关税政策上：特朗普宣布具体关税措施后，市场避险情

绪明显升温，股市、商品纷纷大幅调整，而随着中国宣布采取反

制措施，市场情绪进一步悲观，外盘股市、商品大面积走弱。往

后看，一是，重点关注各国如何反制特朗普的关税政策，特朗普

会否进一步升级关税战，即会否出现“加税-反制-加更高关税”

的恶性循环；二是，观察政府会否采取更加积极有效的政策措施

来对扩大内需，对冲关税战的负面影响。 

分析师：郑建鑫 

从业资格证号：F3014717 

投资咨询证号：Z0013223 

 

 

 

 

 

国贸商品指数 

 
数据来源：国贸期货 
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1 海外形势分析 

1.1 美国超预期兑现对等关税 

4 月 2 日特朗普宣布了他的“对等关税”方案，他称这一天是“解放日”，美国将开启黄金时

代。特朗普以 2024 年商品和服务逆差规模高达 9180 亿美元为由，宣布因美国贸易逆差进入

国家紧急状态，依据《国际紧急经济权力法》对所有对美出口的国家征收 10%的基础关税，

于美东时间 4 月 5 日生效。除此以外，针对大约 60 个与美国贸易逆差较大的国家和地区，特

朗普宣布征收“对等关税”，比如对越南征收 46%，泰国 36%，中国 34%，印度尼西亚 32%，

中国台湾 32%，韩国 25%，日本和马来西亚 24%，欧盟 20%。以上“对等关税”将于美东时间

4 月 9 日开始实施。 

尽管特朗普声称美国所征收的是“对等关税”是各国对美关税税率的五折，但是从美国

与各国互征关税的真实情况来看，这些数字有较大的问题。以韩国为例，韩国是美国的自贸

协定伙伴，双方互征关税税率接近于零，但特朗普声称韩国对美的关税税率为 50%。美国贸

易代表办公室公布的互惠关税计算公式为：（美国对某国的贸易逆差额/美国从该国的进口总

额）X 100%。由此可见，4 月 2 日互惠关税方案的制定缺乏严谨测算。 

图表 1、特朗普的对等关税 

 

资料来源：Wind、国贸期货研究院  
 

1.2 对等关税对美国的影响 
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我们汇总了海外主流机构的模型对本次对等关税影响的测算结果。 

美国 GDP方面：耶鲁大学预算实验室认为将下降 0.8%，世界大型企业联合会认为将下降

1.2%，高盛认为将下降 0.6%-1.9%，小摩、彭博均认为将下降 2.0%； 

PCE通胀方面：世界大型企业联合会认为将上升 1.0%，彭博认为将上升 1.2%，耶鲁大学

预算实验室和高盛均认为将上升 1.3%。综合看，本次对等关税落地后，美国 GDP 可能下降

0.8%-2.0%，PCE 通胀可能上升 1.0%-1.3%。 

图表 2、各机构测算下，对等关税将如何影响美国经济和通胀 

 

资料来源：Wind、国贸期货研究院  

1.3 对等关税对中国的冲击 

出口方面，54%的新增关税中，实际有效税率大约在 50%左右。其中包含今年 3 月初落

地的 20%关税，以及 4月 2日宣布的 34%关税（剔除钢铝制品、汽车及零部件等行业关税后，

有效税率约 30%）。以静态的出口弹性计算，50%的新增关税大致拖累出口增速下行 9.14 个百

分点，对应出口金额 2.3 万亿元，这一拖累规模占 2024 年全年中国对美出口总额的 62.3%。 

需要注意的是，若其他经济体（尤其是东盟等亚洲地区）未能通过谈判降低部分关税，

我国对非美国家的出口转移也将受到明显抑制，这一拖累幅度可能更大。 

图表 3、对等关税落地对中国出口及 GDP 的潜在影响 
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 资料来源：Wind、国贸期货研究院  

1.4 美国：非农就业数据好于预期 

1）中国：4 月 4 日针对美国的关税政策采取反制措施，宣布对原产于美国的所有进口商

品，在现行适用关税税率基础上加征 34%关税。此外，中国还采取了一系列非关税措施：将

斯凯迪奥公司等 11 家美国企业列入不可靠实体清单、将 16 家美国实体列入出口管制管控名

单、对部分中重稀土相关物项实施出口管制等。 

2）加拿大：4 月 3 日总理卡尼称将采取反制措施对抗美国“对等关税”，但未公布具体细

节，同时强调加拿大需减少对美依赖，转向其他贸易伙伴。 

3）欧盟的反制措施。欧盟委员会主席冯德莱恩 4 月 3 日在声明中表示，美国“对等关税”

与美方想要达成的目标背道而驰，将对全球经济造成“沉重一击”，损害全球消费者利益并引

发保护主义进一步抬头，欧盟方面将采取反制措施。 

图表 4、中国的反制措施汇总 

宣布日期 幅度 商品种类 
商品规模(2024 年中

国从美国进口) 

占中国 2024 从美国

总进口比重 

2 月 4 日宣布反

制关税 

加 15% 煤炭、液化天然气 44.7 亿美元 2.70% 

加 10%  
原油、农业机械、大排量汽车、

皮卡 
94.6 亿美元 5.70% 

3 月 4 日宣布反

制关税 

加 15% 鸡肉、小麦、玉米、棉花 34.3 亿美元 2.10% 

加 10%  
高粱、大豆、猪肉、牛肉、水产

品、水果、蔬菜、乳制品 
188.7 亿美元 11.40% 

4 月 4 日宣布反

制关税 
加 34% 对原产于美国的所有进口商品   

 

资料来源：Wind、国贸期货研究院  
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1.5 美国：非农就业数据好于预期 

当地时间 4 月 3 日，美国公布 3 月非农就业数据：美国 3 月新增非农就业 22.8 万，高于

预期值 13.5 万；2 月数据由 15.1 万下修至 11.7 万，1 月数据由 12.5 万下修至 11.1 万，两月合

计下修 4.8 万。失业率 4.2%，略高于预期值和前值 4.1%；劳动参与率 62.5%，略高于预期值

和前值 62.4%。每周平均工时 34.2 小时，持平预期值和前值。平均时薪环比 0.3%，持平预期

值和过去 12 个月均值 0.3%，高于前值 0.2%。 

图表 5、新增非农就业人数（单位：千人）  图表 6、美国:失业率:季调 

 

 

 资料来源：Wind、国贸期货研究院  资料来源：Wind、国贸期货研究院  
 

新增非农就业超过市场预期，但前值有较大下修。3 月美国新增非农就业 22.8 万人，较 2

月份初值（15.1 万）上升较多，且高于市场预期的 14 万。1 月、2 月新增非农就业分别下修

1.4 万、3.4 万，两个月累计下修 4.8 万，总体修正幅度较大。趋势上看，近 3 个月平均新增就

业 15.2 万人，较前值下行幅度不小。虽然 3 月非农数据相对较好，但 1、2 月就业数据的较大

幅下修，可能意味着后续 3 月数据也将面临不小的下修。 

劳动参与率、失业率略有上行。3 月美国劳动参与率录得约 62.5%，失业率约为 4.2%，

均较 2月略超预期上升。总就业人口增加 20.1万，失业人口增加 3.1万，劳动参与率上升 0.04

个百分点至 62.48%。失业率上升 0.013个百分点至 4.152%，略超市场预期，年龄段来看，25-

54 岁区间劳动参与率处于在 83.3%的较高水平区间，但略有下滑，其他年龄段劳动参与率均

有上升。从 3 月劳动参与率以及失业率的表现来看，劳动参与率的上行主要由非主力劳动人

群贡献，或显示在当前美国经济预期出现一定程度下降的背景下，青少年与老年人部分进入

了劳动力市场。 

薪资环比增速继续下行。3 月美国非农就业时薪录得 36.0 美金，同比上升 3.8%，环比上
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升 0.3%，分别较 2 月下降 0.2 个百分点、上升 0.1 个百分点，教育和保健服务薪资环比增速较

低，或是整体薪资环比增速边际下行的重要原因。此外，3 月美国周工作时长较 2 月基本持平，

维持在 34.2 个小时的相对低位，工作时长中枢整体下移。结合当前失业率的小幅回升来看，

后续薪资增速有较大概率持续承压，居民消费持续上行的支撑作用也将逐渐下降。 

非农数据虽然部分有助于打消市场对美国经济的担忧，但若特朗普的政策（对等关税、

政府减支、驱逐非法移民等）没有出现稳定预期，叠加减税政策尚无法快速推出，或依旧对

市场风险偏好产生压制。 

2 国内宏观形势分析 

1.1 3 月 PMI 指数延续回升势头 

2025 年 3 月 31 日，国家统计局公布的数据显示，中国 3 月官方制造业 PMI 50.5，预期

50.5，前值50.2。中国3月非制造业PMI 50.8，前值50.4。中国3月综合PMI 51.4，前值51.1。 

3 月制造业 PMI 指数延续了此前的回升态势，反映出国内制造业维持较高景气水平。主

要原因包括：首先，春节因素的全面消退使得生产活动进一步恢复常态化。在过去 10 年（剔

除疫情 3年）中，3月制造业 PMI指数有 8次上升，仅 2次下降。其次，科技板块如 DeepSeek

和机器人等领域的火爆推动了 3 月战略性新兴产业景气度（EPMI）的显著提升，进而对整体

制造业 PMI 指数产生了积极的拉动作用。此外，“两会”政府工作报告释放出积极的稳增长信

号，前期一系列增量政策在促消费、稳投资方面仍具有一定的延续效应。 

图表 7、中国:制造业 PMI  图表 8、PMI 指数分项指标 

 

 

 资料来源：Wind、国贸期货研究院  资料来源：Wind、国贸期货研究院  
 

展望未来，一方面，外需所面临的关税战压力将开始显现。一般来说，从接到海外订单
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到报关出口通常存在约 2 个月的间隔期。因此，2 月起美国对我国输美商品连续大幅加征关税

的影响，预计将在 4 月有较为明显的体现，可能导致市场需求和市场信心出现一定下行波动。

另一方面，内需不足的问题仍有待进一步解决，尤其是春节后国内楼市量价均出现了回落的

迹象，表明房地产市场止跌回稳基础仍不牢固。因此，4 月制造业 PMI 指数可能出现一定幅

度的下行，甚至不排除再次降至荣枯平衡线附近的可能。这意味着后续宏观政策将加大逆周

期调节力度，预计二季度降息降准的窗口将再度开启。 

1.2 中国宣布对美国对等关税采取反制措施 

针对美国的对等关税措施，中国采取了一系列有力的反制措施，主要包括以下几个方面： 

关税反制 

1）加征关税：自 2025 年 4 月 10 日 12 时 01 分起，中国对原产于美国的所有进口商品在

现行适用关税税率基础上加征 34%关税。 

2）特定商品关税调整：此前，中国还对部分美国进口商品加征了不同比例的关税。例如，

自 2025 年 2 月 10 日起，对煤炭、液化天然气加征 15%关税；对原油、农业机械、大排量汽

车、皮卡加征 10%关税。 

出口管制 

1）稀土等关键物项管制：自 2025年 4月 4日起，中国对钐、钆、铽、镝、镥、钪、钇等

7 类中重稀土相关物项实施出口管制。 

2）对特定美国实体出口限制：商务部将 16 家存在可能危害中国国家安全和利益行为的

美国实体列入出口管制管控名单，禁止对其出口两用物项。 

不可靠实体清单 

1）列入不可靠实体清单：中国将斯凯迪奥公司等 11 家涉台军售美国企业列入不可靠实

体清单，这些公司严重损害了中国的国家主权、安全和发展利益。 

法律与合规措施 

1）世贸组织诉讼：中国在世贸组织就美国对华产品加征“对等关税”措施提起诉讼，敦促

美方立即纠正错误做法。 
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2）反倾销与产业调查：商务部对原产于美国、印度的进口相关医用 CT 球管发起反倾销

立案调查，并对进口医用 CT 球管发起产业竞争力调查。 

其他措施 

1）暂停部分美国企业资质：海关总署暂停了 6 家美国企业产品输华资质，涉及高粱、禽

肉骨粉、禽肉产品等。 

2）市场监管与立案调查：市场监管总局对杜邦中国集团有限公司开展立案调查。 

这些反制措施体现了中国在维护自身合法权益方面的坚定决心，同时也展现了中国在国

际贸易中维护公平与规则的立场。 

 

 
  



 投资咨询业务资格：证监许可【2012】31 号 

 

附:品种观点评价体系 
观点评级 短期（1个月以内） 中期（1-3 个月） 长期（3个月以上） 

强烈看多 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看多 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-5% 振幅-5%-5% 振幅-5%-5% 

看空 下跌 5%-15% 下跌 5%-15% 下跌 5%-15% 

强烈看空 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 
 

重要声明 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国期货业协会授予的期货投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研

究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告。分析师对信息来源的准确性和完整性不作任何

保证，也不保证所包含的信息和意见不会发生任何变化，本报告中的信息和意见仅供参考。 
 

免责声明 

国贸期货有限公司已取得期货投资咨询业务资格，投资咨询业务资格：证监许可【2012】31 号。 

 

本报告由国贸期货有限公司撰写及发布。本报告中的信息均来源于公开资料或合规渠道，国贸期货力求准

确、客观、公正，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的交易建议。在任何情况下，国贸期货不承诺交易者一定获利，不与交易者分享

交易收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。交易者务必注意，其

据此做出的任何交易决策与国贸期货无关。 

 

本报告仅供特定客户作参考之用，国贸期货不会因接收人收到本报告而视其为国贸期货的当然客户。未经

国贸期货书面授权，任何引用、转载以及向第三方传播的行为均构成对国贸期货的侵权。如欲引用或转载

本报告，务必联络国贸期货并获得书面许可，并需注明出处为国贸期货，且不得对本报告进行有悖原意的

引用或删改。如未经国贸期货授权，私自转载或者引用本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载

或引用者承担，国贸期货保留追究其法律责任的权利。 

 

风险提示 

期货市场具有潜在风险，交易者在进行期货交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险，建议交易者应当

充分深入地了解期货市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

 
本报告提供的全部分析及建议内容仅供参考，不构成对交易者的任何交易建议及入市依据，交易者应当自

主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。     

期市有风险，投资需谨慎 

 

 

 

 

 

 

 

 


