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宏观事件 

2025 年 5 月 12 日，中美日内瓦经贸会谈联合声明。 

核心观点 

◼ 中美博弈“开始的结束” 

宏观背景：“外部压力的阶段性缓和”，即当下的压力到了需要“缓和”的窗口，为未来的

2.0 博弈蓄势。 

声明解读： 

（1）本次声明的背景：中美双方进行的是“会谈”而非“谈判” 。 

（2）在关税层面，双方承诺在 5 月 14 日之前调整当前的关税政策为“一取消一暂停一

保留”，即取消 4 月 8 日以后加征的关税；暂停 24%的关税（暂定为 90 天）同时对于

10%的关税予以保留。声明未提及“芬太尼关税”。 

（3）在非关税层面，双方通过建立机制，就经贸关系进行协商。 

宏观影响：尽管 512联合声明的增量信息有限，但在当前时间点发布释放了中美博弈进

入到新阶段的信号——即 2018 年以来的中美贸易博弈告一段落，未来将进入到中美竞

合博弈的新阶段，市场对于不确定性的定价将从贸易领域转向其他经济和金融领域。

乐观情况下 2025 年可能看到本轮库存周期下行的尾声，需要关注未来周期见底的节奏

加快对资本市场带来的真实风险。关注年内宏观资产的切换——黄金的见顶和收益率

曲线的陡峭化。 

◼ 策略 

黄金：随着经济周期从库存周期下行向产能周期上行切换，关注黄金的年度拐点。 

中债：风险资产阶段性改善，关注库存周期加速下行对于人民币资产配置提供的空间；

收益率曲线将向陡峭切换，维持战略性陡峭化头寸（+2s10s）持有。 

◼ 风险 

经济数据短期向下波动，流动性超预期宽松 
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为什么是现在 

我们在《中国货币政策系列十八》1中指出，5月 7日中国一揽子金融政策的宏观背景是

“外部压力的阶段性缓和”，即当下的压力到了需要“缓和”的窗口，为未来的 2.0 博弈蓄

势，现摘录如下。 

回顾 4 月压力事件 

4 月全球经济释放悲观预期。美国 4 月 2 日宣布开始实施“对等关税”，全球贸易环境快

速恶化。受美国“对等关税”政策影响，在较高的关税下，4 月对美直接出口已经开始回

落，同时即期运价也表现出持续回落特征。 

4 月美国金融市场面临压力。随着美国“对等关税”以及中国“对等反制”措施的影响，美

国金融市场不稳定性开始上升，美股、美债和美元短期均表现出下行压力——这种压

力对于美元资产配置的主体带来负面影响。五一期间，受到中国台湾保险公司对货币

错配压力进行对冲的影响，亚洲货币表现出快速升值。 

在不确定性影响下，货币政策逐渐转向宽松。4 月 17 日欧央行将三大关键利率下调 25

个基点；5 月 1 日日本央行第二次推迟加息，并下调 GDP 与通胀预测。 

 

图 1：年初以来在美国全球征税政策的影响下全球贸易

不确定性指数快速上升丨单位：指数点 
 
图 2：经济增长压力之下全球货币政策正在打开进一步

宽松的大门丨单位：次数 

 

 

 
数据来源：iFinD  华泰期货研究院  数据来源： iFinD  华泰期货研究院 

 

  

 

1 参见 5 月 8 日华泰期货宏观政策报告《中国货币政策系列十八：央行 5 月双降，关注未来财政增量政策》 
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表现一：市场压力 

黄金定价美元信用的“受损”。4 月美国开启“对等关税”以来，美元、美债和美股出现大

幅波动，市场对于美元信用的担忧上升。虽然 4月底以来，随着美国经济数据的好于预

期，叠加美国关税战的暂时缓和，美股出现了反弹。但是我们需要指出的是，同 2024

年美股波动率抬升后金融条件维持宽松不同，4 月开始美股波动率的走升驱动金融条件

的宽松正出现显著收敛。我们认为债务上限的约束是一个因素——财政再扩张的空间

受到限制，对外征税的困难叠加对内减税的压力仍是摆在特朗普百日新政后的问题。

关注后期美国内部矛盾的演绎。 

美联储资产负债表政策的配合。美债在今年年中再融资规模较大，“6 万亿美元”的数字

冲击市场神经。尽管美联储自 1月开始暂停降息来缓和压力，但是当前 4.50-4.75%的基

准利率水平对于财政再融资而言依然构成压力。在美元流动性结构中，美联储资产负

债表的影响越来越大，在美国私人部门扩张有限的情况下，财政的扩张和再融资需求

必要性上升——通过提高债务上限解绑宏观支出的约束，通过提升美联储资产负债表

空间来缓和美元资产的压力。在政策博弈的最终落地前，美股仍存在二次调整的风险，

以为美联储 QT 政策的结束甚至逆转（重新 QE）提供宏观条件。 

 

图 3：4月底以来中美经贸预期出现改善，金融市场压力

相比较 4.8有了明显的改善丨单位：指数点 
 
图 4：也因此我们注意到中美之间的互动预期改善了美

国金融资产，短期表现出反弹丨单位：%YOY 

 

 

 

数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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表现二：经济压力 

贸易战之下没有赢家，全球经济仍将面临下行的压力。4 月全球制造业景气度在贸易战

之下出现了较大降温，环比角度看均跌破了荣枯线——全球降至 49.8，中国降至 49.0，

美国降至 48.7： 

全球：4月摩根大通全球制造业 PMI回落至 49.8，前值 50.3。 

美国：4月 ISM制造业 PMI指数 48.7，出现五个月来最大幅度的萎缩，订单稀

少和关税带来的影响导致产出出现自 2020 年以来最严重的下滑。 

中国：4月制造业 PMI为 49.0，比上月下降 1.5个百分点，受外部环境急剧变

化等因素影响。 

结构来看，表现为中国需求的回落和美国价格的上涨。假设美国财政维持当前赤字状

态不收缩、即美国国内总需求暂时不变的情况下，关税形成的实物供给压力（从日常

消费品到稀土元素等）随着时间推移将显著上升（美联储研究显示关税对消费品价格

传导在 2个月）。中国 4月份新订单指数为 49.2，比上月下降 2.6个百分点；新出口订单

44.7，比上月下降 4.3 个百分点，显示出需求的压力开始增强。而美国 4 月物价支付指

数继续从 3 月的 69.4 上升至 69.8。 

 

表 1：全球 4 月制造业 PMI 回落丨单位：STD 

                    2024       2025 

  Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr 

全球 -0.4  -0.5  -0.2  -0.3  -0.8  -0.8  -1.2  -0.9  -0.7  -0.8  -0.6  -0.4  -0.5  -0.7  

中国 0.1  -0.1  -0.6  -0.6  -0.7  -0.9  -0.5  -0.3  -0.2  -0.3  -0.9  -0.2  0.0  -0.9  

美国 -0.8  -1.0  -1.1  -1.2  -1.5  -1.5  -1.5  -1.6  -1.2  -1.0  -0.6  -0.8  -1.1  -1.1  

日本 -0.9  -0.4  -0.1  -0.2  -0.6  -0.3  -0.3  -0.5  -0.6  -0.4  -0.7  -0.6  -0.8  -0.8  

欧元区 -1.0  -1.1  -0.8  -1.1  -1.1  -1.1  -1.3  -1.1  -1.2  -1.2  -0.9  -0.7  -0.5  -0.5  

德国 -1.5  -1.4  -0.9  -1.2  -1.3  -1.4  -1.7  -1.3  -1.3  -1.4  -1.0  -0.8  -0.5  -0.5  

法国 -0.9  -1.1  -0.8  -1.1  -1.4  -1.4  -1.2  -1.3  -1.6  -1.8  -1.2  -1.0  -0.4  -0.3  

英国 -0.5  -0.7  -0.3  -0.3  -0.1  0.0  -0.2  -0.6  -1.0  -1.2  -0.9  -1.2  -1.6  -1.9  

加拿大 0.9  1.2  0.4  0.8  -0.1  -0.8  -0.2  -0.5  -0.9  -1.6  -1.3  -0.4  -0.1  -0.5  

韩国 0.0  -0.2  0.7  0.9  0.6  0.9  -0.7  -0.7  0.3  -0.4  0.2  0.0  -0.3  -1.0  

巴西 0.8  1.3  0.4  0.5  0.9  -0.1  0.7  0.6  0.4  -0.1  0.0  0.6  0.3  -0.1  

俄罗斯 1.9  1.4  1.4  1.6  1.1  0.6  -0.4  0.0  0.3  0.1  0.9  -0.1  -0.9  -0.5  

越南 -0.3  -0.1  -0.1  1.3  1.3  0.5  -1.1  0.2  0.0  -0.3  -0.6  -0.5  -0.1  -1.6  

Ave -0.2  -0.2  -0.2  -0.1  -0.2  -0.4  -0.7  -0.6  -0.6  -0.8  -0.6  -0.5  -0.5  -0.8  

资料来源：Wind  华泰期货研究院 
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有哪些增量信息 

5 月 12 日中美发布联合声明。有三个方面： 

（1）本次声明的背景：中美双方进行的是“会谈”而非“谈判”2。 

（2）在关税层面，双方承诺在 5 月 14 日之前调整当前的关税政策为“一取消一暂停一

保留”，即取消 4 月 8 日以后加征的关税；暂停 24%的关税（暂定为 90 天）同时对于

10%的关税予以保留。声明未提及“芬太尼关税”。 

（3）在非关税层面，双方通过建立机制，就经贸关系进行协商。 

 

图 5：新华社关于联合声明的报道3 

 
数据来源：中国政府网   华泰期货研究院 

 

2 会谈通常是交换信息、阐明立场和建立共识，注重形式上的规范性；而谈判是通过协商、妥协达成协议的过

程，核心在利益分配。从这个角度，本次会谈为寻求共识打开了一扇窗，但是未来对于稀土、芬太尼、汇率、

农产品、油气和芯片等的谈判将更为激烈。 

3 来源：https://www.gov.cn/yaowen/liebiao/202505/content_7023399.htm 
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表 2：中美关税调整对比表 

时问 美国对华关税措施 中国对美关税措施 

4 月 2 日 
第 14257 号行政令：加征 34%关税 

(叠加此前 10%甚础关税，累计 44%) 

税委会公告 2025 年第 4 号：对美商品加征 34% 

(部分商品如大豆综合税率达 49%) 

4 月 8 日 
第 14259 号行政令：额外加征 50%关税 

(累计税率达 104%) 
税委会公告 2025 年第 5 号：加征税率从 34%提至 84% 

4 月 9 日 
第 14266 号行政令：再追加 21%关税 

(累计达 125%，部分商品因芬太尼问题达 145%) 
税委会公告 2025 年第 6 号：加征至 125%(12 日生效) 

5 月 12 日 

1.暂停 24%关税(90 天) 

2.保留 10%关税 

3.取消 4 月 8 日、9 日加征部分 

1.同步暂停 24%关税(90 天) 

2.保留 10%关税 

3.取消 4 月公告第 5 号、6 号加征部分 

资料来源：网络   华泰期货研究院 
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关于关税 

在关税层面，声明提到双方承诺在 5 月 14 日之前调整当前的关税政策为“一取消一暂停

一保留”，即： 

取消 4 月 8 日以后加征的关税（125%及以上的部分）； 

暂停 24%部分的关税（暂定为 90 天）； 

保留 10%的基准关税（同时保留的有 4月 2日前的关税，即前期的 301关税继

续保留，同时美国对中国征收 20%的“芬太尼关税”暂时保留，中国保留针对

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，对鸡肉、小麦、玉米、棉花加征 15%关税，对高粱、大豆、猪

肉、牛肉、水产品、水果、蔬菜、乳制品加征 10%关税），即保留美国对中国

征收 19%（301 关税）+10%（基准关税）+20%（芬太尼税）约 49%的关税，

保留中国对美国征收 15%（301 关税）+10%（基准关税）+10%/15%（芬太尼

税）约 40%的反制关税。 

图 6：美国关税战进程 

 
数据来源：华泰期货研究院 

 

关税暂停的 90 天为中美谈判提供了时间窗口，市场风险偏好提振。从中美保留的关税

税率来看，美国对中国仍需加征约 49%的关税，而中国相应的反制措施仍需实施大约

40%的税率。这部分关税仍需要产业链的主体来承担，对于美国企业甚至消费者都将形

成通胀的上升影响。 

 

10% 

对中国商品加征 10%

关税，取消 T86 政策 

中国 2.4 反制(煤炭/天

然气/原油/农业机械) 

2月 1日 

芬太尼 

将关税上调至 20% 

中国 3.4 反制(农产品) 

3.12 对钢铁和铝征收

25%；对加墨征收 25% 

3月 3日 

汽车 

自 4 月 2 日起对汽车

整车征收 25%关税，

零部件延后 

3月 26日 

对等关税 

基准关税 10%；部分

差异化税率(中国

34%)，T86 政策正式

取消 

中国 4.4 反制 

4月 2日 

125% 

对中国商品关税提高

至 125%(累计 145%)，

部分豁免(电子设备) 

4月 11日 

日贝瓦接触 

发表中美联合声明 

关税回撤到 4.2 

5月 10日 
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关于非关税 

本次中美联合声明提到“通过建立机制，继续就经贸关系进行协商”。在宏观不确定环境

下，机制的建立能够“持续的协商……解决双方在经贸领域关切的问题”。 

早在 2023年 11月的 APEC 会议上，中美领导人在旧金山会晤，同意推动经贸团队恢复

对话。随着美国 2024年大选以及 2025年对外关税政策的边际转变，2024年以来中美领

导人之间的互动显著降低。随着 4月压力事件的影响，我们注意到特朗普政府对于重建

中美之间沟通机制的迫切性在上升：5月 7日，戴维·珀杜正式宣誓就职，将作为美国新

一任驻华大使，履行修复中美关系的使命。而 512联合声明也体现了其尝试重新建立这

种沟通机制，联合声明中再次强调了“相互开放、持续沟通、合作和相互尊重的精神”。 

对外沟通机制的建立或将为中期选举前特朗普内政的实施提供空间。白宫新闻秘书卡

罗琳·莱维特提到接下来 100 天的工作将主要包括贸易协议、和平协议和减税。 

贸易领域：中美联合声明在一定程度上将提供示范效应。 

地缘领域：“上任第一天就能结束俄乌冲突”进展艰难，逐渐聚焦伊朗核谈判。 

监管领域：随着中期选举的临近，特朗普可能将精力集中在国内。预计通过

每周签署行政命令的方式，重点转向放松管制。 

减税领域：财长贝森特已把 7月 4日定为万亿美元减税计划的目标日期，而共

和党已为一项法案开启了程序性快速通道，该法案将延长即将到期的减税政

策，进一步降低税收。 

 

图 7：特朗普第二任期行政令/备忘录新高丨单位：个数  图 8：特朗普第二任期民调支持率新低丨单位：%pct 

 

 

 

数据来源：网络   华泰期货研究院  数据来源： 网络  华泰期货研究院 
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宏观市场怎么看 

如何看联合声明之后的宏观市场？我们认为，尽管 512联合声明的增量信息有限，但在

当前时间点发布释放了中美博弈进入到新阶段的信号——即 2018 年以来的中美贸易博

弈告一段落，未来将进入到中美竞合博弈的新阶段，市场对于不确定性的定价将从贸

易领域转向其他经济和金融领域。 

当前下行阶段的风险 

2025 年周期下行。我们在 2025 年的年报4中提到，从中美库存周期的运行来看，2024-

2025 年进入到了本轮库存周期向下的过程；从宏观政策的反应来看，美联储 9 月货币

政策的转向和中国政策的重大转向确认了经济周期的下行风险；从商品市场的定价来

看，乐观情况下 2025 年可能看到本轮库存周期下行的尾声。 

特朗普关税战和 512 联合声明将加速周期“见底”。 从美国国内角度来看，中期选举前

共和党对美国国内资源的掌控上体现出来的“三权合一”。随着联合声明逐步建立对外风

险的沟通机制，我们预计未来周期见底的节奏也将加快，需要关注对于资本市场带来

的真实风险。 

 

图 9：上证走势和中国库存周期 丨单位：%YOY  图 10：铜金比走势和美国库存周期 丨单位：%YoY 

 

 

 

数据来源：iFinD  华泰期货研究院  数据来源： iFinD  华泰期货研究院 
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未来上行阶段的展望 

我们预计中美博弈“开始的结束”在经济上将驱动本轮全球周期完成从当前下行阶段

（全球央行降息）向上行阶段（全球财政扩张）切换的进程加快，乐观来看年内将迎

来这轮周期的“低点”。 

关注年内宏观资产的切换——黄金的见顶和收益率曲线的陡峭化。 

 

图 11：实际黄金价格走势丨单位：美元/盎司  图 12：中债收益率曲线丨单位：% 

 

 

 

数据来源：iFinD  华泰期货研究院  数据来源： iFinD  华泰期货研究院 
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