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宏观事件 

4月2日，特朗普正式宣布了针对全球的对等关税。本系列报告将从综述篇（宏观分析）、

美国篇（衰退跟踪）、全球篇（流动性跟踪）、中国篇（政策应对）和市场篇（资产影

响）等几个维度展望分析，本文先从宏观角度进行综述。 

核心观点 

■ 全球化进入到至暗时期 

方向：美国全球征税正式确认的是全球经济的下行。从主要经济体的行为模式来看，

美国全球征税的开启意味着其财富积累面临压力，因而通过对自己建立的贸易规则进

行主动“违约”的方式实现战略的收缩而非扩张；从对全球经济的影响来看，当前经济的

存量特征叠加国际经济规则的失序，都将加重全球经济的加速下行风险。 

结构：全球化进一步走向区域化、甚至本土化。“对等关税”引起的全球经贸规则重塑将

是一个长期的过程，意味着未来一段时间内全球经济活动将更多构筑于“经济安全”，而

更少依赖于“比较优势”，全球的经济形态也将进一步从斯密式分工走向经济结构的多样

性。在全球投资中，虽然对于产业链关键资源节点的国家仍具竞争优势，但是整体上

具备完整产业链的“大国”相比较仅充当生产制造贸易等环节的“开放小国”更具优势。 

■ 关注短期压力和长期机会 

短期：从流动性冲击到定价需求的收缩。从 4 月 2 日宣布“对等关税”到中国发布反制措

施，全球主要大类资产中从权益、外汇到商品，甚至黄金都出现不同程度的下行冲击，

显示出流动性冲击的特征。关注未来宏观政策的对冲节奏，在短期流动性压力之后，

由于美国贸易平衡带来的美元流动性收缩，或将形成真实需求的收缩带来的二次冲击。 

长期：从流动性的黄金坑到需求的再扩张。展望未来，我们认为短期需求的收缩之后，

中美之间竞争的态势将驱动全球经济的再扩张从当前的“自由主义”转向“国家主义”，相

应地更广泛意义上驱动宏观资产负债表的扩张从“私人部门”切换至“主权部门”。 

■ 风险 

经济数据短期波动风险，金融市场波动风险 
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对等关税的宏观解读 

从更广义角度来看待 4 月 2 日落地的“对等关税”，不管短期有多大程度的妥协，我们认

为其背后反映的是本轮以美国为核心驱动的全球化进程的结束。我们以此为出发点，

对于本次“对等关税”进行宏观层面的探讨。 

 

方向 

美国全球征税正式确认的是全球经济的下行。宏观经济学教科书中一开始便提到分工

带来经济增长的红利，而通过“比较优势理论”扩展着全球分工和合作，提升经济活动的

效率，也驱动全球经济的增长。但是国际分工没有提到的是在经济效率的改进之外，

非经济效率并非是一个同步改进的过程，即分配的矛盾。而这种矛盾的激化点发生于

分配从一个增量模型转向存量模型，在驱动通过国家的手段——全球进行征税和贸易

保护主义——试图扭转这一过程的同时，也宣告了整个全球分工过程告一段落。 

美国：全球征税的开启意味着其财富积累面临压力，因而通过对自己建立的贸易规则

进行主动“违约”的方式实现战略的收缩而非扩张。数据显示，在未进行数据调整前，美

国宏观净储蓄自 2019 年四季度见顶，2023 年三季度开始进入到负增长状态。 

全球：对于全球经济，一方面尽管存在着人工智能等技术进步，但是我们谨慎认为技

术扩散带来的改进并不能完全弥补全球分工结束带来的效率回撤压力。另一方面，“对

等关税”带来的贸易等全球经济规则将进一步面临“解体”风险，支撑当前国际经济运行

的体系正在走向失序，将加重全球经济的加速下行风险。 

 

图 1：美国宏观净储蓄变动丨单位：十亿美元  图 2：全球商品贸易和信用增速对比丨单位：%  
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结构 

全球化进一步走向区域化、甚至本土化。“对等关税”引起的全球经贸规则重塑将是一个

长期的过程，二战后以美国为主导建立的全球自由贸易体系进一步走向“解体”。短期内，

4 月 2 日对等关税的内容体现出通过税收这一工具驱动美国对外经济结构的进一步转变，

一方面针对全球所有国家和地区 4月 5日开始将加征 10%的基准关税；另一方面针对贸

易逆差最大的国家和地区 4月 9日开始将加征差异化关税，其中针对中国在已有 20%基

础上加征 34%，叠加 2018 年 10%+的关税将达到 64%，针对欧盟 20%、越南 46%、中

国台湾 32%、日本 24%等，但是对于加拿大和墨西哥并不在关税列表中，体现出对于

中国等生产型经济体的关税压制以及对于北美自贸区的维系，全球贸易体系正在进一

步走向区域化和友岸化，市场对于出口和港口资源的定价或进一步转向。 

品种：全球化的逆转或意味着未来一段时间内全球经济活动将更多构筑于“经济安全”，

而更少依赖于“比较优势”，全球的经济形态也将进一步从斯密式分工走向经济结构的多

样性。相比较经济需求，对于经济安全的特征或带来对于安全需求的资源性增加，长

期继续关注战略性原材料储备需求。 

地缘：从全球投资结构来看，虽然在经济安全主题下对于产业链关键资源节点的国家

或仍具相对竞争优势，但是从整体上而言，投资的贝塔将取决于具备完整产业链的“大

国”，在地缘层面相比较仅充当生产、制造和贸易等环节的“开放小国”更具优势。 

 

图 3：美国除消费品和食品，进口转负丨单位：%YoY  图 4：新兴经济体面临金融压力更显著丨单位：指数点 
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对等关税的宏观影响 

随着我们对于全球经济下行的确认，我们在年报中提出的“经济周期”运行也将因为“对

等关税”这一结构性冲击而进一步加深下行风险，短期内市场定价的是经济“衰退”的情

景，而非政策逆周期驱动的“复苏”。 

 

短期 

从流动性冲击到定价需求的收缩。在“对等关税”确定的全球经济规则失序背景下，无论

是权益资产、债权资产还是商品资产，经济秩序的混乱在资产层面的映射将形成短期

资产估值的紊乱，直接表现在资产的抛售——权益资产领域，随着年初 DeepSeek 的问

世，驱动美股科技板块的调整，而关税对于美国消费者需求的影响又加剧了这一影响；

债权资产领域，期限倒挂形成的风险并未完全释放，衰退风险定价驱动美债利率的短

期调整以及美元相对价值的弱化；商品资产领域，地缘结构的变化驱动 OPEC+结束减

产，叠加衰退风险的定价而加剧商品价格的调整。 

流动性：从“对等关税”到中国发布反制措施，全球主要大类资产中从权益、外汇到商品，

甚至黄金都出现不同程度的下行压力，一定程度上显示出流动性冲击的特征。尽管截

止 4月初全球央行的流动性需求仍维持正常水平，但是从产业领域，韩国等经济体已经

开始加大对于关键产业链的财政救助，以改善其面对“关税”压力对于流动性的需求。 

总需求：流动性一方面反馈的是金融压力之下投资组合再平衡，另一方面也是对于实

体经济流动性压力的定价。关注未来宏观政策的对冲节奏，在短期流动性压力之后，

由于美国贸易平衡带来的美元流动性收缩，或将形成真实需求的收缩带来的二次冲击。 

 

图 5：央行间货币互换规模维持低位丨单位：亿美元  图 6：经常项逆差收缩和美元指数丨单位：%GDP 
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长期 

从流动性的黄金坑到需求的再扩张。展望未来，我们认为短期需求的收缩之后，中美

之间竞争的态势将驱动全球经济的再扩张从当前的“自由主义”转向“国家主义”，相应地

更广泛意义上驱动宏观资产负债表的扩张从“私人部门”切换至“主权部门”。 

 

图 7：美国居民信贷和现金增速丨单位：%YoY  图 8：美国制造业企业生产和报酬丨单位：% 

 

 

 

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

 

图 9：美国居民部门财富和杠杆变化丨单位：%YoY  图 10：美国政府部门杠杆率和利率丨单位：%YoY 
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