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在关税混沌中前行 
 

 

 

摘要： 

4 月 9 日，特朗普宣布对大多数国家对等关税实施 90 天暂停、而将对中国进口税率

提升至 125%；4月 11日，特朗普宣布对我国税率加征幅度加码至 145%，作为反制、我国

对美国进口商品税率随之升级至 125%，短期两国市场对双方商品接受可能性将快速回落。 

伴随美国对大多数经济体对等关税加征暂停，我国转口贸易“抢出口”意愿或加强，

关注美国与东南亚等经济体谈判进展及可能对我国转口贸易的影响。目前美国对超过 75

个国家给予 90天对等关税暂停，预计或出现被暂停加征关税的国家向美国加快出口，预

计集装箱航运市场整体近强远弱；与之同时，亦对我国转口贸易提供一定缓冲期、推动

转口“抢出口”。2018 年中美贸易摩擦以来我国通过东南亚等转口较多，以越南和印尼

为例，越南进口额中从我国进口所占比重从 2018年的 27.5%上升至 2023年的 34.0%，印

尼进口额中从我国进口所占比重从 2018年的 24.1%上升至 2024 年的 31.1%。 

特朗普对等关税威胁下，海外国家反应分化。特朗普 4 月 2 日关税宣布后，中国、

欧盟、巴西、加拿大等表现较强硬，均提出进行关税反制；在特朗普宣布暂停对等关税

后，欧盟亦决定暂停其首轮针对美关税反制、进行谈判，巴西亦寻求与美谈判、并尝试

扩大贸易协定网络。而日本、韩国、印度以及东南亚等多数经济体整体态度一直偏让步，

通过降低对美税率、承诺购买更多美国商品等方式积极与美国谈判。警惕后续东南亚为

向美国表态而对我国加征关税、进而对我国直接出口和转口等可能带来的不利影响。 

预计二季度下半程我国出口以及出口相关制造业承将逐渐显现，我国稳增长将发力

提振，关注四月政治局会议。其一，4 月 10 日我国指出将帮助出口遇阻的外贸企业开拓

国内市场、国内消费刺激政策将加码。其二，我国可能通过进一步扩张财政政策来对冲

外需下滑影响，包括增加财政赤字、专项债、特别国债等，规模可能在 1 万亿左右，资

金投向包括“以超常规力度提振国内消费”。其三，可能将加大对基建、地产支持力度。 

展望大类资产：权益板块，股指以我为主，等待博弈对冲政策。债券板块，短期内

在足够有力的稳增长政策出台前、可能继续反应关税对基本面不利影响。汇率方面，短

期人民币贬值压力有限，央行继续维持稳汇率取向。商品板块，支撑黄金中长期中枢上

行的逻辑不变；有色板块多数品种仍存供给扰动，中长供需偏紧预期将限制价格跌幅，

但需求担忧抑制上方空间；黑色板块关注内需回升延续性及国内政策对冲情况；能化板

块原油和化工品终端需求均以偏空思路对待；而农业板块价格延续分化。 

风险因素：国内政策不及预期、地缘政治“黑天鹅”、海外需求超预期下滑

伴随特朗普对大多数国家对等关税实施 90 天暂停，预计二季度我国将

出现第二波“抢出口”，国内稳增长有望加大发力，关注其他非美国家近期动向。 
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4 月 2 日特朗普宣布一系列对等关税，引发市场剧烈波动，海外经济体采取

不同的应对措施；4 月 9 日特朗普关税政策逆转、将对大多数国家的对等关税实

施 90 天的暂停，而将对我国税率提升至 125%、后于 11 日进一步升级至 145%，

我国对原产于美国的进口商品税率亦随之升级至 125%。本文系统梳理特朗普关

税政策边际变化，分析对中国短期出口和政策发力等影响，跟踪海外关于特朗

普对等关税的应对措施以及对大类资产未来走势做出展望。 

一、特朗普暂停多数对等关税，而将对华税率升至145%                                          

特朗普 2025 年上任以来，对中国新征收税率逐步升级、新加征幅度已上升

至 145%，而对大多数国家的对等关税实施 90 天的暂停（在此期间对等关税下调

至 10%）、即刻执行。美东时间 4 月 2 日，特朗普宣布对中国新征 34%的对等关

税、并终止对来自中国大陆和中国香港的受管制商品的免税最低限度待遇。4 月

4 日，我国发起贸易反制、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。4 月 8 日，特朗普再度上调对华关税、将对中国对等税

率征收从 34%上调至 84%（2025 年上任以来对华新征税率达到 104%）；并提高对

中国大陆及中国香港 800美元以下小件包裹的征税，相关商品需缴纳税率、单件

关税等均提升至 4 月 2 日宣布的 3 倍。4 月 8 日当天，中国发起关税反制，宣布

自 2025 年 4 月 10 日 12 时 01 分起，对原产于美国的进口商品加征关税税率由

34%提高至 84%。美东时间 4 月 9 日下午 1 点，特朗普对超过 75 个国家实施为期

90 天的对等关税暂停措施，指出对于已经生效的对等关税，特朗普宣布称已授

权对不采取报复行动的国家实施 90天的关税暂停、在此期间对等关税下调至 10%，

暂停措施立即生效，但对中国的关税提高至 125%；4 月 11 日，美国进一步宣布

将对我国税率加征幅度提升至 145%。 

面临美国对华不合理关税加征，我国调整对原产于美国的进口商品加征关

税措施，由 34%提高至 84%、进一步提升至 125%，并公布将 12 家美国实体列入

出口管制管控名单。我国进口中、美国占比稳定在 6%-7%，2024年我国大陆进口

额中从美国进口所占比重为 6.4%，前四个主要进口来源地为东盟、欧盟、中国

台湾、韩国。 

此外，当地时间 4 月 9 日，特朗普并未暂停对汽车进口征收的 25%关税以及

即将对汽车零部件征收的关税，并宣称美国将对药品征收关税。 
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图表1：特朗普将 2025 年上任以来对中国征收税率从 54%、上调至 104%，进一步上调至 145% 

 

资料来源：WhiteHouse、商务部、中信期货研究所 

 

二、预计国内出口压力将显现，关注国内稳增长发力 

伴随美国对大多数经济体暂缓对等关税 90 天，或促使这些国家加快向美国

出口，预计我国转口贸易“抢出口”意愿亦将加强，关注美国与东南亚等经济

体谈判进展、及可能对我国转口贸易的影响。目前美国对超过 75 个国家给予 90

天对等关税暂停，预计或出现被暂停关税加征的国家向美国加快出口，预计集

装箱航运市场整体近强远弱；与之同时，亦对我国转口贸易提供一定缓冲期、

推动转口“抢出口”。2018 年以来我国通过东南亚、墨西哥等转口较多；以越南

和印尼为例，越南进口额中从我国进口所占比重从 2018 年的 27.5%上升至 2023

年的 34.0%，印尼进口额中从我国进口所占比重从 2018 年的 24.1%上升至 2024

年的 31.1%，伴随美国对东南亚地区对等关税加征暂停、预计我国转口贸易“抢

出口”意愿亦将加强。 

集运视角下，目前地中海航运、德翔海运已经开始减少美国航线运力，美

国进口相关的订舱量近期已开始出现明显下滑，美线船舶转移至其他航线概率

较大，对欧线或将带来一定压力。预计集装箱航运公司或将通过推迟船舶交付，

增加停航，加大拆船等方式进行供需调节，集装箱航运市场整体近强远弱。同

时美国的政策不确定性依然较大，航运市场也仍面临较强不确定性。 
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图表2：美国进口欧盟、中国、墨西哥、加拿大份额(7MMA)  图表3：中国 2024年 VS 2023年主要进口来源地分布 

 

 

 

资料来源：TradeMap、中信期货研究所  资料来源：TradeMap、中信期货研究所 

 

图表4：2018 年前后美国对主要贸易伙伴国贸易逆差变化 

 

资料来源：TradeMap、中信期货研究所 

  

伴随二季度下半程我国出口以及出口相关制造业承压将逐渐显现，预计我

国稳增长将发力提振，两新政策或加大发力。2024 年，中国对美国出口为 3.7

万亿人民币，占中国总出口的 14.7%，占 GDP比重为 2.8%。4月 10日，商务部召

开例行新闻发布会，指出将帮助出口遇阻的外贸企业开拓国内市场，用好消费

品以旧换新政策，办好外贸优品中华行等系列活动，深入开展内外贸一体化工

作等。未来我国可能通过进一步扩张财政政策来对冲外需下滑影响，包括增加

财政赤字、专项债、特别国债等，规模可能在 1万亿左右，资金投向包括“以超

常规力度提振国内消费”，加大对基建投资、房地产的支持力度等。 
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三、面对特朗普关税加征威胁，海外经济体应对分化 

面临特朗普对等关税威胁，中国、欧盟、巴西、加拿大等国家表现较强硬，

均进行相关关税反制。面对特朗普关税加征，我国调整对原产于美国的进口商

品加征关税措施、由 34%提高至 84%；加拿大从 4 月 9 日起对部分来自美国的汽

车征收 25%关税，以报复美国总统特朗普对加拿大汽车及零部件征收关税；欧盟

27 个成员国中的 26 个投票通过对美国商品征收 10％至 25％的报复性关税，首

批关税将于 4月 15日生效，但由于美国将大多数经济体对等关税暂停 90天、欧

盟决定将暂停其首轮针对美国关税的反制措施、亦推迟 90 天进行谈判；巴西 4

月 9 日宣布将对美国宣布的关税采取对等措，由于美国对等关税的推迟、10 日

巴西表示将寻求与美国进行贸易谈判，并寻求扩大其贸易协定网络；早在 2025 

年 3 月底，巴西总统卢拉访问日本和越南，为巴西牛肉等产品争取出口市场，

降低对美国市场的依赖，以应对美国关税加征带来的不利影响。 

而日本、韩国、印度以及东南亚国家等多数经济体整体态度偏让步，通过

降低对美税率、承诺购买更多美国商品等方式积极与美国谈判。关注美国和东

南亚谈判进展，警惕后续东南亚为向美国表态而对我国加征关税、对我国直接

出口和转口贸易等可能造成的不利影响。 

图表5：面对特朗普关税加征威胁，海外经济体应对分化 

 

资料来源：中信期货研究所根据新闻整理 
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图表6：2025 年 4 月 2 日以来加拿大、巴西、欧盟等对特朗普对等关税加征的反应 

 

资料来源：路透社、央视中文国际、中信期货研究所 
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图表7：2025 年 4 月 2 日以来东亚、南亚、东南亚等对特朗普对等关税加征的反应 

 

资料来源：路透社、央视中文国际、中信期货研究所 

四、未来大类资产展望 

权益方面：股指以我为主，等待博弈对冲政策：特朗普暂缓未反制国家的

关税，但提升对华关税率至 125%。由于关税率已超 100%，继续加征的负面冲击

边际减小，股市第一波情绪冲击已计价，本周资本市场政策“看涨期权”密集

出台，稳定股市流动性，缓解小微盘流动性踩踏。第二阶段，市场或转向关注

经济数据和行业高频数据，评估关税压力下，经济实际受损情况。若数据恶化，

或催化“稳增长”发力，有望博弈政策对冲预期，在重要会议时点前适宜适当

持有 IH仓位。 

债券方面：后续来看，短期内，在足够有力的稳增长政策出台前，中国国
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内市场可能继续反应关税对基本面的不利影响，宽货币预期升温，另外 4月供给

压力有限，资金面仍可能延续宽松，多头情绪可能继续回暖，债市利率下行，

10Y 国债收益率有向前低冲击的可能，但是有效突破的可能性或不大。中期内，

债市波动仍可能较大，关税进展存在不确定性、稳增长政策可能加快出台、政

府债供给压力在 5-6月提升，预计债市可能呈现震荡走势。    

汇率方面：短期来看，人民币贬值压力有限，央行继续维持稳汇率取向。

伴随 4月 2号超预期对等关税的落地，人民币汇率端承压，但央行中间价依然保

持相对克制，或在部分释放贬值情绪。我们认为中间价突破 7.2这一关键点位并

非简单代表贬值通道的开启，其背后更多是央行主动扩大汇率弹性为中美贸易

博弈预留空间，且 4 月 2 号以来中间价的调贬幅度已呈明显下降趋势，分别为

96、91、58、28，进一步表明央行对中间价设定依然保持相对克制。同时从逆

周期因子的调节幅度上看，近期依然处于 1300 点的高位，短期人民币快速贬值

的阻力进一步上升。此外从离岸人民币短端掉期点抬升与在岸与离岸人民币掉

期点差走扩两方面信号来看，央行或采取收紧离岸流动性等方式继续采取稳汇

率的取向。中期至二季度来看，人民币运行区间或在 7.1-7.4，美元压力减弱与

央行稳汇率取向下贬值空间或有限，关注人民币升值机会，一是中美贸易谈判

阶段性空间，二是财政留有余力的发力措施。 

商品方面：贵金属板块，流动性冲击消化后，支撑黄金中长期中枢上行的

逻辑不变。有色板块，多数品种仍存供给扰动，中长供需偏紧预期将限制价格

跌幅，但需求担忧同样抑制上方空间。黑色板块，关注内需回升延续性及国内

政策对冲情况。能化板块，原油受需求利空冲击较大，且 opec+意外增产带来额

外供给压力，化工品的终端产业需求面临较大冲击，以偏空思路对待。农业板

块，需求偏稳定，供给上部分品种受到国内反制支撑，价格延续分化。 

 

 

风险提示 

1）国内政策不及预期； 

2）地缘政治“黑天鹅”； 

3）海外需求超预期下滑。 
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