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事项：美国时间 4月 2日，特朗普对等关税公布，针对全球征收 10%的基准关税，于 4月 5日生效；并

对美国贸易逆差最高的数 60个国家征收额外关税，其中，对中国 34%，对欧盟 20%，越南 46%，中国

台湾 32%，日本 24%，印度 26%，韩国 25%，泰国 36%，瑞士 31%等，将于 4月 9日生效。其 25%的

全球乘用车和轻型卡车关税将于周四如期生效，25%汽车零部件进口关税将于 5月 3日生效。

部分关税豁免：1）此前 232条款下加征的钢铝 25%与汽车 25%将不与对等关税叠加；2）铜、药品、半

导体和木材及未来会受 232条款约束的商品；3）贵金属；4）美国没有的能源和其它矿物。

具体来看，此次对等关税有几点需要重点关注：

1.本次对等关税超预期，美国施加关税的底层逻辑仍在于贸易逆差，体现了其在平衡贸易逆差及财政收

入方面的决心。后续仍存在“反制-关税”的螺旋加剧的可能，加大预期扰动和实际影响，关税不确定

性仍未出清。

和此前大家预测基于“关税+增值税税率”对等原则所不同的是，此次美国施加对等关税的底层逻

辑仍是基于贸易逆差为主，累计关税=贸易逆差/美国进口额，如中国方面，白宫公布其对美加征关税为

67%，而这正是 2024年美国对中国逆差与美国从中国进口额的比值。这也体现了美国在其平衡贸易逆差

及财政收入方面的决心。

在此次对等关税加征后，不少国家都面临了极高的关税税率，后续各国应对措施仍是关注重点。从

各国前期的反应来看，妥协和反制是大概率两大应对路径，目前看中国、欧盟和加拿大大概率是反制路

径，而日本和印度更偏妥协，在反制政策下关税政策短期不确定性仍未出清，后续仍存在“反制-关税”

的螺旋加剧的可能，市场预期和实际影响仍将受到持续扰动。

图表 1：4 月 2 日对等关税税率部分一览（%）

资料来源：Wind，新湖期货研究所
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图表 2：累计关税=贸易逆差/美国进口额（%）

资料来源：Wind，新湖期货研究所

2.超预期的对等关税下美国经济滞胀风险再度抬升

本次加征对等关税下美国进口关税的加权税率将明显提升，对美国来说将直接面临进口商品价格的

上涨压力，而随着零售商等的价格调整，将在 3-6个月后体现在通胀数据中。根据学术机构的测算，每

1%的平均关税税率提高可能意味着 0.1%的通胀提高和 0.05%的增长拖累。

当前美国经济呈现出“软数据偏弱+硬数据韧性”的结构，但关税政策的不确定性下微观预期快速

转弱，对美股、消费者信心等均产生负面拖累，存在软数据向硬数据传导加快的风险，市场基于预期交

易下短期或偏向于“滞胀”交易甚至“衰退”交易。

3.“关税+外需走弱”下中国二季度出口仍是经济企稳的扰动项，转口贸易不确定加大，出口端前景偏

负面。

此次美国宣布对中国额外加征 34%关税后，加上年初以来的两次 10%的税率，今年美国累计对华加

征税率达到 54%，叠加此前已有的关税率，总税率高达 60%以上，明显超出市场预期。除此之外，特朗

普还签署了行政令，取消了对来自中国的低价值进口产品的最低免税待遇，自 5月 2日起生效。

中国 1-2月对美出口增速同比 2.3%，当前出口数据并未充分反映加征关税的影响，上一轮加征关税

期间，我国对美出口下滑近 25%，并带动整体出口增速下滑近 10个百分点。因此预计二季度出口端仍

面临较大的下行压力，成为经济基本面企稳的扰动项，同时在特朗普此次对东南亚等国也加征了超预期

的对等关税下，中国的转口贸易也面临一定不确定性。除此之外，随着美国制造业 PMI的走弱，外需也

面临下行压力。
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图表 3：关税拖累尚未体现在数据中（%） 图表 4：PMI 走弱下外需面临下行压力（%）

资料来源：Wind，新湖期货研究所 资料来源：Wind，新湖期货研究所

4.中国逆周期政策亟待加码，“提振内需+稳地产”对冲出口端压力仍是关键

对于外需回落的压力，国内逆周期政策仍需加码，提振内需仍是关键，前期“促消费”大方向下仍

需进口落实政策部署，4月政治局会议将是关键的时间窗口。货币政策方面，4月降准落地概率加大，

本身也存在税期缴税叠加政府债发行提速的窗口，货币政策仍需配合财政发行，而降息仍面临“稳汇率”、

“防空转”的掣肘，尤其是在关税政策加大美国滞胀风险的背景下，美联储未来决策仍将面临“保就业”

以及“控通胀”之间的艰难决策。

5.资产表现

对等关税超出预期后，海外衰退交易可能暂时占据上风。美国滞胀甚至于衰退风险增加，市场风险

偏好走弱，美股仍面临调整压力，去全球化的路径下去美元化仍是方向，仍利好黄金的配置，滞胀环境

下黄金也是受益品种。

反制政策下关税政策短期不确定性仍未出清，后续仍存在“反制-关税”的螺旋加剧的的可能，不

应低估美国在平衡贸易逆差及财政收入方面的决心，对于非美经济体来说面临需求端冲击，短期仍以 risk
off情绪看待。

对于国内来说权益市场短期预计仍有压力，后续逆周期对冲是关键，关注 4月政治局会议的政策窗

口期，板块上内需表现好于出口链条。短期基本面难证伪也难证实，叠加出口端带来的潜在基本面压力，

债市相对偏强，但央行严监管态度叠加货币政策态度不明下，利率下行有边界，10Y国债 1.7%或是短期

下沿，波动区间收窄。
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