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 从这一轮关税的贸易的影响来看，去年底开始市场对特朗普政府的关税政策已有

预期，“抢运”需求有所前置，但需要注意的是，新一轮“对等关税”为即时生效，

因此给到后续“抢运”的时间窗口有限，同时有部分货物退运的风险，预计 4 月起

亚洲至北美的集运贸易量将开始走弱。 

 具体行业中，机电（包括手机、家电等）、家具和服装纺织等对美出口依赖度较大

的产品出口将受到较大影响。在去年的高基数之下，今年剩余三个季度的集运贸

易量降幅可能会更大。此外，本轮“对等关税”政策中东盟国家普遍被征收了超过

30%的关税，对东南亚转口贸易打击较大，在一定程度上限制产业转移节奏。 

 具体到对亚欧航线的影响来看，美线贸易量的萎缩或导致航司加速分配过剩运力

至欧线，这将进一步加剧欧线供应过剩的程度，不过实际执行的情况有待验证，且

从旧船拆解量观察当前运力过剩压力尚未达到需要大量拆解旧船来缓解的程度。

另外，关税的冲击可能会带来短期港口和供应链的混乱。 

 对于二季度而言，在红海暂时维持绕航的判断之下，预计今夏集运市场仍将表现

一定旺季特征，但受到关税政策冲击和年内供需过剩压力偏大的影响，此轮旺季

高度可能有限。 

 近期油价的波动更多反映出市场对高关税可能抑制全球石油需求的担忧。当前正

处于关税风险集中释放期，受影响国家广泛，短期内可能对美国通胀形成上行压

力，同时对全球其他经济体而言也将削弱贸易需求，增加经济衰退风险。 

 与此同时，OPEC+宣布自 5 月起增产 41.1 万桶/日，较此前计划大幅提高，供需

双重压力令油价进一步承压。OPEC+最新增产决定显示其政策重心正从维护全球

供需平衡转向强化内部稳定及对非 OPEC+供应的长期制衡。 

 虽然二季度需求端可能出现阶段性环比改善，但在 OPEC+超预期增产与高关税施

压的双重影响下，现货市场供应过剩的程度或将进一步加剧。中期原油市场仍面

临较大下行压力，不排除地缘局势激化对供应造成实际阻碍的情况下价格上行的

风险，但更值得关注的是贸易壁垒对需求端的抑制，或主导年内定价逻辑。 
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光期研究：超预期关税政策对集运和原油市场影响几何？ 

2025 年 4 月 2 日，美国正式开启针对全球的贸易战，通过“对等关税”政策，对包括中国在

内的多个国家加征高额关税。此次关税加征涉及范围广，幅度也高于此前市场预期，将导致美国

平均进口关税税率达到 20%以上，为 1930 年代以来的最高值。具体包括：（1）自 4 月 5 日起对所

有贸易伙伴自 4 月 5 日起加征 10%的基线关税；（2）自 4 月 9 日起对贸易逆差最高的 60 个国家

或地区征收额外关税，部分国家和地区的额外税率分别为中国大陆及港澳（34%）、欧盟（20%）、

越南（46%）、泰国（36%）、韩国（25%）、日本（24%）以及印度（26%）；（3）自 5 月 2 日起取消

800 美元以下小额包裹免税待遇；（4）已经加征关税的钢/铝制品和汽车/汽车零部件、黄金、白

银、铜、药品、半导体和木材制品以及其他美国没有的能源和矿产不在此次名单之列；（5）美加

墨协议（USMCA）内的商品延续豁免，协议外的商品将被征收 25%的关税。4 月 4 日，中国国务

院关税税则委员会宣布，自 4 月 10 日起，对原产于美国的所有进口商品加征 34%的关税。4 月 9

日凌晨，白宫宣布对中国加征关税税率达到 104%。 

1、关税给集运贸易需求带来直接冲击 

此轮超预期“对等关税”的冲击对亚洲和欧盟的影响较大，初步估算显示新增关税规模约达

8000 亿美元（不含美国最新对中国加征的 50%额外关税）。对中国而言，叠加此前因芬太尼产生

的关税和白宫最新实施的 50%惩罚性关税，目前美国对华商品的新增关税已达到 104%。 

上一轮中美贸易战自 2018 年 7 月 6 日以美国对华 500 亿美元产品另行征收高达 25%的关税

为标志开始，从中国的出口数据来看，2018 年出现比较明显的“抢运”现象，全年对美国和整体

出口增速分别为 9.87%和 10.77%，尤其是下半年各月单月同比增速基本均超过 10%，2019 年贸易



                                                      专题报告 

                              

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                       EVERBRIGHT FUTURES  

3 
 

 

 

量受关税冲击影响开始体现，全年整体出口增速下滑至 12.9%。 

图表：中国出口美国金额当月值（万美元）    图表：中国出口美国金额当月同比（%）

    

资料来源：WIND、光大期货研究所           资料来源：WIND、光大期货研究所 

图表：中国出口金额当月值（亿美元）        图表：中国出口金额当月同比（%）

    

资料来源：WIND、光大期货研究所           资料来源：WIND、光大期货研究所 

从这一轮关税的贸易的影响来看，去年底开始市场对特朗普政府的关税政策已有预期，“抢

运”需求有所前置，今年 1 月我国对美国和整体出口金额当月同比分别为 12.11%和 6%，1-2 月

出口表现维持一定韧性，这从中美港口集装箱吞吐量数据上也有所体现。根据美国全国零售商联

合会最新发布的最新数据显示，今年 1-2 月美国各大港口集装箱吞吐量累计同比增加 10%，在特
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朗普关税政策预期影响下，美国部分进口商提前囤货推高年初吞吐量，美西核心港口吞吐量延续

去年底以来的增长势头，洛杉矶和长滩港 1 月均创下近五年最高单月吞吐量。2025 年前两月全国

港口完成集装箱吞吐量 5354 万 TEU，较去年同期上涨 8.2%，2 月单月吞吐量增速达 11%，3 月截

至目前的周度吞吐数据也显示了强劲涨幅，显示“抢运”仍在进行之中。 

图表：洛杉矶港集装箱吞吐量（标准箱）      图表：长滩港集装箱吞吐量（标准箱） 

    

资料来源：WIND、光大期货研究所           资料来源：WIND、光大期货研究所 

但需要注意的是，新一轮“对等关税”为即时生效，因此给到后续 “抢运”的时间窗口有限，

同时有部分货物退运的风险，预计 4 月起亚洲至北美的集运贸易量将开始走弱。具体行业中，机

电（包括手机、家电等）、家具和服装纺织等对美出口依赖度较大的产品出口将受到较大影响。

2024 年亚洲-北美集装箱运量为 2407 万 TEU，占全球集运贸易量的 13%。对比 2019 年的数据来

看，2019 年全年亚洲-北美集装箱贸易量同比回落 2.32%，其中季度最高降幅约为 8%。在去年的

高基数之下，今年剩余三个季度的集运贸易量降幅可能会更大，BIMCO 预计 2025 年全球集装箱

实际货运量增长将低于此前预期 0.5 个百分点，仅为 2.5%-3.5%。此外，本轮“对等关税”政策中

东盟国家普遍被征收了超过 30%的关税，对东南亚转口贸易打击较大，在一定程度上限制产业转

移节奏。 
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图表：全球集装箱运量（标准箱）            图表：亚洲-北美集装箱运量（标准箱） 

    

资料来源：Bloomberg、光大期货研究所        资料来源：Bloomberg、光大期货研究所 

具体到对亚欧航线的影响来看，美线贸易量的萎缩或导致航司加速分配过剩运力至欧线，这

将进一步加剧欧线供应过剩的程度，不过实际执行的情况有待验证，且从旧船拆解量观察当前运

力过剩压力尚未达到需要大量拆解旧船来缓解的程度。另外，关税的冲击可能会带来短期港口和

供应链的混乱，今年港口拥堵情况或成为集运供应端需要关注的重点，尽管全年运力过剩相对严

重，但高企的拥堵运力仍可能造成阶段性的供应紧张。 

图表：全球集装箱船新接订单量（标准箱）    图表：全球集装箱船手持订单量（标准箱） 

    

资料来源：WIND、光大期货研究所           资料来源：WIND、光大期货研究所 
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近期市场对税率相关政策的关注焦点还有美国 301 调查对航运行业的可能影响。美国贸易代

表办公室（USTR）计划对停靠美国港口的中国船舶，以及拥有中国船舶或在中国船厂订购新造

船的运营商征收巨额港口费用，每次最高达 150 万美元。具体规定为，中国运营商所属船舶进入

美国港口时，征收最高达 100 万美元的服务费；中国建造船舶进入美国港口时，征收最高达 150

万美元的港口费；根据从中国船厂订购船舶的比例，其运营商船舶单航次进入美国港口将按比例

收费，最高达 100 万美元。克拉克森数据显示全球前三大航司——地中海、马士基和法国达飞在

美线部署的集装箱船数量均超过 120 艘，且手持订单中中国建造占比均超过 50%。据 Lloyds List

和 Linerlytica 分析显示，假设挂靠美国港口的集装箱船平均载运 6000TEU，若其需支付 100 万美

元/次的港口税，则相当于约 300 美元/FEU；对于从上海到洛杉矶的即期运费而言，这相当于 8%

的成本增加；但对于从洛杉矶到上海的即期运费而言，则相当于 43%的成本增加。如若 301 调查

最终落地，航司短期内可能通过减少美国港口挂靠次数、提高附加费等方式转移成本，这将直接

推高美线运价，加剧全球供应链成本压力，对欧线的影响更多在于供应链扰动的外溢风险。 

整体来看，特朗普政府加征关税等政策给全球经济和贸易带来更多不确定性。关税在改变贸

易流向和价格形成机制的同时，也将加速全球供应链的重构和行业利润的重新分配，中长期可能

驱动集运贸易向区域化、高附加值的方向转型。 

根据 UN COMTRADE 的数据，从供需增速平衡来看，预计 2025 年全球集运市场运力增速

和吞吐量增速分别为5.8%和2.5%，供需增速差为3.3%；2026年运力增速和吞吐量增速分别为3.25%

和 3%，供需增速差为 0.25%。对于二季度而言，在红海暂时维持绕航的判断之下，预计今夏集运

市场仍将表现一定旺季特征，但受到关税政策冲击和年内供需过剩压力偏大的影响，此轮旺季高

度可能有限。 
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图表：全球集运市场供需平衡表（单位：百万 TEU，%） 

 

资料来源：UN COMTRADE、光大期货研究所 

 

2、关税带来的海外经济衰退风险令原油市场承压 

本轮“对等关税”措施并未涵盖来自加拿大和墨西哥的原油及石油产品，因此对美国原油进

口整体影响较为有限。从中美原油贸易角度看，此次加征关税叠加后，中国自美国进口原油将面

临 46.5%的关税。根据海关数据，2025 年 1 至 2 月，中国共进口美国原油 107.45 万吨，同比下降

39.62%。不过，由于中国对美原油依赖度逐年下降，且原油进口来源日益多元化，因此中美互征

关税对中国原油贸易量的边际影响也相对较小。 

近期油价的波动更多反映出市场对高关税可能抑制全球石油需求的担忧。当前正处于关税风

险集中释放期，受影响国家广泛，短期内可能对美国通胀形成上行压力，同时对全球其他经济体

而言也将削弱贸易需求，增加经济衰退风险。一方面，贸易摩擦显著加剧美国面临的滞胀压力，

加之收入分配问题恶化，美国本土需求承受多重挑战。IMF、OECD 和世界银行分别预测 2025 年

美国 GDP 增速为 2.7%、2.38%和 2.3%，均较 2024 年实际 GDP 增速 2.8%有所回落，分别下降 0.1、
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0.42 和 0.5 个百分点。另一方面，这一轮关税政策波及范围广泛，不仅影响中美欧日韩等主要经

济体，也波及印度、越南、巴西等新兴市场。这些国家是当前全球石油需求增长的主要推动力量，

高关税政策可能将直接压制其经济增长和能源消费预期。部分海外投行已将 2025 年全球原油需

求增速预估下调 30 万至 40 万桶/日，至 50 万至 60 万桶/日的区间。 

图表：油价和美元指数（美元/桶，点）        图表：全球原油需求增速预测（万桶/日） 

    

资料来源：WIND、光大期货研究所           资料来源：EIA、IEA、OPEC、光大期货研究所 

与此同时，OPEC+宣布自 5 月起增产 41.1 万桶/日，较此前 13.5 万桶/日的增产计划大幅提

高近三倍，供需双重压力令油价进一步承压。OPEC+此前决定从 4 月开始逐步退出减产，并未对

关税引发的油价下跌做出反应，一方面由于特朗普政府施压，但更重要的原因在于包括哈萨克斯

坦和阿联酋等一些联盟成员的大幅超额生产。OPEC+最新增产决定显示其政策重心正从维护全

球供需平衡转向强化内部稳定及对非 OPEC+供应的长期制衡。从这一趋势来看，非 OPEC+国家，

尤其是美国，将面临更大产量维持压力。EIA 最新月报预计 2025 年美国原油产量均值将达到 1361

万桶/日，增幅近 40 万桶。但考虑到美国页岩油产量对价格变动高度敏感，如若年内油价出现大

幅下跌，美国原油供应的变动将提供一定底部支撑。 
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图表：OPEC 10 国月度产量及剩余产能（万桶/日）图表：EIA 美国原油产量预测（万桶/日） 

    

资料来源：Bloomberg、光大期货研究所        资料来源：EIA、光大期货研究所 

此外，年初以来市场对供应端的关注多集中在对伊朗和委内瑞拉的制裁扰动，但这些因素对

全球原油供应总量影响仍较有限，仅可能对国内原料到港节奏造成短期干扰，进而推升内外价差。

另一方面，随着地缘局势缓和与贸易流向逐步恢复，俄罗斯原油出口也有望持续回升，目前已在

前期高位水平附近。 

图表：伊朗海运原油净出口量（万桶/日）     图表：俄罗斯海运原油净出口量（万桶/日） 

    

资料来源：Kpler、光大期货研究所            资料来源：Kpler、光大期货研究所 

从全球供需平衡角度来看，IEA 在 3 月月报中对 2025 年全年原油市场表现出更为悲观的预
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期，预计一至四季度的供应过剩分别为 82 万、45 万、7 万和 106 万桶/日；相比之下，EIA 则认

为上半年仍可能出现轻微供应紧张，四季度才会开始显著累库。预计在即将发布的新一期月报中，

三大机构对于年内石油市场供需平衡仍将有较大调整。虽然二季度需求端可能出现阶段性环比改

善，但在 OPEC+超预期增产与高关税施压的双重影响下，现货市场供应过剩的程度或将进一步

加剧。总体来看，中期原油市场仍面临较大下行压力，不排除地缘局势激化对供应造成实际阻碍

的情况下价格上行的风险，但更值得关注的是贸易壁垒对需求端的抑制，或主导年内定价逻辑。 

图表：全球石油供需平衡情况（单位：万桶/日） 

 

资料来源：IEA、光大期货研究所 
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