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➢ 随着特朗普“对等关税”即将揭晓，年初以来关税不确定性对市场的冲击

也将进入一个新的阶段。我们认为下一阶段市场演绎的逻辑，仍在于关税冲击

下主要经济体所面临的贸易不确定性的大小。如图 1 所示，在目前这个阶段，

由于贸易不确定性上美国>全球>中国，因此美股相对全球和中国股市跑输，美

元也表现疲软。从这点来看，今夜的剧本关键在于何种方式和力度的关税美国

可以承受，以及中国、欧洲、东南亚等其他对美顺差国谁更难承受。 

➢ 以史为鉴，特朗普加征关税前后市场如何演绎，我们认为背后有两大决定性

因素： 

➢ 一是看市场有没有提前“消化”关税政策，或者说关税政策是否超预期，比

如 2018 年 3 月美国政府对全球加征钢铝关税、6 月对中国加征 340 亿美元关

税、9 月又加征 2000 亿美元关税后，市场的反应都比较大（尤其是中国股市下

跌态势明显）。而随着关税政策的接连落地，市场开始学会“提前定价”：2019 年

8 月美国 3000 亿美元的关税计划正式“官宣”前，中美、全球股市均在下跌，

黄金大涨；“官宣”后，部分清单的推迟使得股市转涨，黄金转跌。 

值得注意的是，关税的持续发酵，使得中国股市在全球市场中的角色反而切换为

了“领涨不领跌”。换句话说，对比其他国家，美国加征关税预期对中国市场的冲

击在逐步弱化，一旦关税不及预期，中国股市反弹的可能性反而最大。 

➢ 二是看美国自身的基本面情况如何，比如 2018-19 年期间历轮美国加征关

税前后，美股下滑最为显著的时点发生在 2019 年 8 月对华加征 3000 亿美元关

税之前、2018 年 9 月加征 2000 亿美元之后、2018 年 3 月对全球加征钢铝关税

之后，有趣的是，这三个时间段均伴随着美国基本面的走弱。昨天（4 月 1 日）

3 月美国 ISM 制造业 PMI 的不及预期，可能会放大美股的下行风险。 

➢ 不过，除了关税，债市反应还要考虑利率周期的影响。以美债来说，前几轮

美国加征关税均处于美国加息周期，短期内关税引发市场对经济下行的担忧、导

致美债收益率短期走弱（尤其是反映经济预期的 10 年期美债收益率相对于 2 年

期跌幅更加明显），但不改美债收益率长期趋势上行。然而 2019 年 8 月的最后

一轮加征关税处于美国降息周期，当时市场主要“抢跑”降息预期。 

➢ “特朗普 1.0”期间，对黄金掀起的“波澜”并没有那么大。相较于股债，

2018-19 年间金价的波动明显要小很多，背后可能原因在于黄金定价逻辑的范式

转换——“特朗普 1.0”期间主要是美元叙事，加息周期下美元对黄金产生压制，

因此“特朗普 1.0”期间主要是美元上涨，黄金表现则较为平稳。今时不同往日，

当前美元信用下降，黄金成为美国加征关税的主要避险资产之一。 

➢ 无论今夜的“对等关税”是何种版本，我们认为未来的市场演绎仍将遵循如

下三个主线： 

➢ 一是二季度关税加码和美股趋弱的基本面仍将形成负反馈。即便最终的关税

力度小于预期，考虑到当下美国经济基本面在关税预期下已经走弱，我们认为美

国资产相对全球的跑输在二季度很难逆转，或许只能指望下半年减税方案的加快
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落地。 

➢ 二是虽然欧洲和中国更容易被针对，但边际上欧洲冲击更大。如图 7 所示，

在 2025 年 4 月 1 日 USTR 提交的国家贸易评估报告中，有关中国和欧洲贸易壁

垒的篇幅远高于其他经济体，但鉴于中国已经被加征了 20%的关税，在贸易不确

定性上更有可能是欧洲>中国。 

➢ 三是黄金、日元等避险资产仍将受益。由于新一轮对等关税下并非完全瞄准

中国，由此可能引发的美欧等经济体的针锋相对，将进一步加剧海外衰退的风险。

在此背景下市场波动的加大无疑将继续利好避险资产，而人民币汇率也将保持相

对稳定。 

➢ 风险提示：信息统计不完全；未来政策不及预期；国内经济形势变化超预期；

出口变动超预期。 
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图1：自特朗普上任后，美国贸易不确定性指数“飙升”  图2：美国市场受关税冲击的影响似乎最大 

 

 

 

资料来源：iFind、Trade Policy Uncertainty Index，民生证券研究院 

注：图中数据截至 2025.02。 
 

资料来源：iFind、Trade Policy Uncertainty Index，民生证券研究院 

注：图中贸易不确定性指数为 2025.02 数据；美国股市选取标普 500 指数

衡量，中国股市选取沪深 300 指数衡量，全球股市选取 MSCI 全球指数衡

量。 

 

图3：“特朗普 1.0”美国加征关税前后两个月大类资产涨跌幅 

 
资料来源：Wind、iFind，民生证券研究院 

注：选取宣布日时间，而非实施日时间；红色虚线框表示市场交易美国加征关税的可能时点；美国股市选取标普 500 指数衡量，中国股市选取沪深 300 指

数衡量，全球股市选取 MSCI 全球指数衡量，黄金选取伦敦金现货价衡量。  
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图4：“特朗普 1.0”关税公布前后美国主要经济指标变化 

 
资料来源：Wind、iFind，民生证券研究院 

注：选取宣布日时间，而非实施日时间；主要经济指标存在两项以上转弱视为经济存在转弱迹象。  

 

图5：“特朗普 1.0”美国加征关税前后中债、美债涨跌幅 

 
资料来源：Wind、iFind，民生证券研究院 

注：选取宣布日时间，而非实施日时间。  
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图6：美国加征关税对不同大类资产的影响：当日、当周、当月 

 

 

 

资料来源：Wind、iFind，民生证券研究院 

注：选取宣布日时间，而非实施日时间。  

 

 

 

 

 

 

时间 2018.03 2018.06 2018.08 2018.09 2019.08

事件 全球，钢铝关税 中国，340亿美元 中国，180亿美元 中国，2000亿美元 中国，3000亿美元

股市（单位：%）

美国：标普500 1.74 -0.61 -0.03 0.13 1.44

中国：沪深300 0.77 -3.53 -1.61 1.32 0.45

全球：MSCI全球股市 1.12 -1.24 -0.03 0.35 1.17

债市（单位：bp）

美国：2年期国债收益率 2.00 -1.00 0.00 0.00 0.00

美国：10年期国债收益率 4.00 -4.00 -2.00 3.00 3.00

中国：1年期国债收益率 -0.78 -0.15 2.00 13.09 -0.16

中国：10年期国债收益率 0.75 -4.25 3.46 2.75 1.02

大宗（单位：%）

黄金 -0.03 -0.71 -0.23 0.26 -0.03

美国加征关税重要时点：对不同大类资产当日影响

时间 2018.03 2018.06 2018.08 2018.09 2019.08

事件 全球，钢铝关税 中国，340亿美元 中国，180亿美元 中国，2000亿美元 中国，3000亿美元

股市（单位：%）

美国：标普500 0.31 -0.89 -0.65 0.39 2.65

中国：沪深300 0.46 -3.85 0.12 3.38 2.69

全球：MSCI全球股市 0.55 -1.07 -1.60 1.13 2.22

债市（单位：bp）

美国：2年期国债收益率 4.00 1.00 -5.00 2.00 13.00

美国：10年期国债收益率 -4.00 -3.00 -9.00 5.00 10.00

中国：1年期国债收益率 5.21 5.92 20.92 14.78 2.70

中国：10年期国债收益率 0.54 -4.24 6.43 3.02 4.28

大宗（单位：%）

黄金 -0.17 -1.25 -1.27 0.14 -0.90

美国加征关税重要时点：对不同大类资产当周影响

时间 2018.03 2018.06 2018.08 2018.09 2019.08

事件 全球，钢铝关税 中国，340亿美元 中国，180亿美元 中国，2000亿美元 中国，3000亿美元

股市（单位：%）

美国：标普500 -4.59 0.68 0.46 -4.67 5.28

中国：沪深300 -5.51 -7.50 -2.71 -6.88 7.14

全球：MSCI全球股市 -2.98 -0.52 -1.79 -4.94 5.57

债市（单位：bp）

美国：2年期国债收益率 4.00 4.00 3.00 6.00 26.00

美国：10年期国债收益率 -8.00 -8.00 -4.00 12.00 32.00

中国：1年期国债收益率 -3.96 -19.24 24.08 2.34 -0.04

中国：10年期国债收益率 -12.44 -12.20 14.25 -9.44 8.11

大宗（单位：%）

黄金 0.83 -3.44 -1.11 1.90 -1.22

美国加征关税重要时点：对不同大类资产当月影响
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图7：2025 年美国贸易代表办公室年度《国家贸易估算报告》：有关各地区的“篇幅”长短 

 
资料来源：USTR，民生证券研究院 
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