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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：对等关税对美国经济的影响在于滞胀冲击与加剧收入分配不

平等，后者将强化美国消费的下行风险。从大类资产表现来看，市场交
易的更多是衰退而非滞胀，主要在于 Fed Put 落空、油价大跌缓解通胀
压力、以及大萧条经验的线性外推等。向前看，考虑到关税政策走向的
高度不确定性，短期关注三类风险：①流动性恶化并出现危机；②欧盟
奋起反制；③中美对抗升级。若上述风险事件消除，或是全球权益、大
宗资产从左侧走向右侧的时机。综合看，短期看风险难言充分发酵，中
期看经济仍存在滞胀风险，因流动性问题回调的黄金仍然是最佳资产。 

◼ 对等关税对美国经济的影响：滞胀冲击、加剧收入不平等。加征对等关
税后，美国平均进口关税、对华税率分别升至 22.44%、64.66%的历史高
位。高关税对美国经济的冲击在于滞胀和加剧收入不平等。“滞”的方
面，研究机构测算特朗普的关税新政对 2025 年美国 GDP 增速的拖累约
为-0.87%，并大幅上调 2025 年美国衰退预期；同时，关税的累退性质
使得高关税对低收入群体的冲击更大，加剧收入分配不平等现象的同
时，进一步拖累本已走弱的美国居民消费。“胀”的方面，进口关税给美
国核心商品 CPI 带来上行压力，研究机构普遍测算关税新政对美国物价
水平的推升幅度在 1-2.5%之间。相较于 2018-19 年期间，本轮对等关税
的升级对通胀的上行风险料更加显著。 

◼ 市场为何交易衰退而不是滞胀？三方面因素是直接催化剂。其一，美联
储选择鹰派应对滞胀风险而非救市，Fed Put 的落空一方面意味着“胀”
的风险降低，另一方面也意味着“滞”的风险、即衰退风险增大。其二，
油价大跌给通胀预期降温。其三，由于对等关税的力度已接近甚至超过
20 世纪 30 年代大萧条时期的高关税情景，市场更多将当前类比为大萧
条时期而非 70 年代的大滞涨，并进行线性外推，强化了市场的衰退预
期。此外，对流动性危机的担忧骤升也加剧了短期的衰退预期。但是，
当前市场的衰退交易并不意味着最终不会走向滞胀，内外部环境使得此
轮关税对通胀的上行风险料将大于 2018-19 年时期。 

◼ 未来推演与市场策略：关注三类风险。对等关税下一步的核心问题在于，
关税是目的还是手段？如果是目的，那么当前的高关税将是常态，美国
乃至全球经济衰退难以避免；如果是手段，则应关注各国对美妥协后特
朗普对关税的延期与豁免。但考虑到特朗普关税政策的高度不确定性的
推演的难度，向前看可重点关注三类风险：①流动性恶化并出现危机，
直至倒逼出现 Fed Put；②欧盟奋起反制，欧美之间的关税冲突升级；③
中美对抗升级。若上述风险事件落地或者消除，则可关注 4 月 9 日前可
能存在的豁免与延期，对衰退的担忧将因对等关税分批次的豁免而缓
释，风险情绪修复意味着全球股市风险情绪的回归。就大类资产策略而
言，综合来看，短期看风险难言充分发酵，中期看经济仍存在滞胀风险，
因流动性问题回调的黄金仍然是最佳资产。 

◼ 风险提示：美国关税政策的不确定性极高，基于此对美国经济增长和通
胀的推演可能存在失真；中美贸易摩擦走向的不确定性较高，需警惕后
续美国进一步加大对华关税措施的可能性；关税对全球市场的冲击超预
期，引发地区乃至全球性的流动性危机或金融危机。  
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1.   对等关税如何冲击美国经济：高关税的增长与通胀效应 

截至最新，特朗普在“独立日”宣布的对全世界额外加征 10%关税已于 4 月 5 日生

效，而在此基础上对 60 个国家和地区征收的对等关税将于 4 月 9 日本周三生效。其中，

已被加征 25%关税的商品（钢铝、汽车&零部件、不符合 USMCA 的加墨商品）和未被

加征关税的铜、药品、半导体、木材、黄金不适用。 

图1：对等关税前后美国进口关税平均税率（%）  图2：对等关税前后美国对华进口关税平均税率（%） 

 

 

 

数据来源：US Census, The Budget Lab, 东吴证券研究所 
 

数据来源：US Census，东吴证券研究所；横轴数字为

年份后两位，下同 

美国平均进口关税、对华关税税率升至历史性高位。根据 USTR 的计算规则，对等

关税的算法可简化为约等于该经济体对美贸易顺差/总进口量的 50%，最低为 10%。截

至 2024 年，美国进口平均关税税率为 2.34%，对中国进口平均关税税率为 10.66%。由

于对等关税应用于所有进口商品，因此，给定各国的对等关税税率（考虑加、墨在 USMCA

协议内的豁免商品），可计算出美国最新进口关税平均税率升至 22.44%，已高于 20 世

纪 30 年代《斯穆特-霍利关税法案》的高关税时期。对中国而言，在 2024 年税率基础上

新增 2025 年迄今两次 10%、一次 34%幅度的关税，则最新美国对中国进口平均关税税

率升至 64.66%的历史高位。 

图3：研究机构测算不同关税情景对美国 GDP 和通胀影响 

研究机构 关税情景 GDP 通胀（物价水平变化） 

Tax Foundation 

2025 年迄今关税 -0.70%  

4.2 对等关税 -0.5%至-0.4%之间  

全球 10%，中国 60% 
-0.8%（无反制） 

-1.2%（考虑反制） 

 

全球 20%，中国 60% 
-1.3%（无反制） 

-1.7%（部分反制） 

 

The Budget Lab 

2025 年迄今关税 
2025 年增速：-0.87% 

中长期实际 GDP水平：-0.56% 
2.31% 

4.2 对等关税 
2025 年增速：-0.54% 

中长期实际 GDP水平：-0.35% 
1.31% 
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全球 10%，中国 60% 
-0.5%（无反制） 

-0.6%（考虑反制） 

1.56%（无反制） 

1.66%（考虑反制） 

全球 20%，中国 60% 
-0.6%（无反制） 

-1.0%（考虑反制） 

2.35%（无反制） 

2.51%（考虑反制） 

PIIE 全球 10%，中国 60% 
-0.1%（无反制） 

-0.42%（考虑反制） 

1.03%（无反制） 

2.05%（考虑反制） 

Capital Economics 全球 10%，中国 60% 最多-1.5%  
 

数据来源：Tax Foundation, The Budget Lab, PIIE, Capital Economics，东吴证券研究所；如未特别说明，均指对实际 GDP、

物价水平的一次性冲击 

关税对美国经济的冲击：滞胀冲击、加剧收入不平等。目前美国对全球征收 10%、

中国征收 54%的关税新政已十分接近特朗普竞选时以及年初市场各方预期的“全球 10%，

中国 60%”风险情形。“滞”的方面，短期看，2 月以来特朗普关税政策的不确定性、叠

加裁员减支等收缩性财政政策，已经给美国居民和企业增长预期带来显著负面冲击，而

大超预期的对等关税进一步加剧了市场对美国经济衰退的担忧。The Budget Lab 测算

2025 年迄今的关税新政对美国实际 GDP 的拖累幅度在-0.7%，Tax Foundation 测算特朗

普的关税新政对美国 2025 年 GDP 增速拖累约-0.87%；摩根大通则将 2025 年美国衰退

预期从 40%上调至 60%。中期看，高关税对资源配置和生产效率的影响也将拖累中长期

潜在增速。The Budget Lab 测算关税新政将拖累美国中长期 GDP 水平-0.56%。 

图4：美国关税对美国实际 GDP 水平影响测算（%）  
图5：关税对美国不同收入群体个人可支配收入的影响

测算（%） 

 

 

 

数据来源：The Budget Lab，东吴证券研究所 
 

数据来源：The Budget Lab，东吴证券研究所；横轴数

字 x 代表第 x 分位收入群体，纵轴为收入降幅 

值得注意的是，关税的累退性使得高关税对低收入群体的冲击相比高收入群体更大，

加剧收入分配不平等现象的同时，拖累美国消费增长。The Budget Lab 测算，2025 年迄

今的关税新政将使得收入分位在最低 20%群体的可支配收入下滑 4.0%，对最高 10%收

入群体的可支配收入冲击幅度为 1.6%。而今年以来，部分受政策不确定性、紧财政预期

的冲击，美国消费者信心大幅下滑，使得在居民可支配收入稳健增长的情形下（图 6），

名义与实际消费仍出现显著收缩（图 7）。因此，高关税对美国居民、尤其是边际消费倾

向更高的低收入群体的消费预期和实际购买力的侵蚀，料进一步强化下行风险。 
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图6：美国居民主要收入指标较趋势线相对水平  图7：美国居民名义&实际消费支出 

 

 

 

数据来源：美联储、东吴证券研究所；趋势线由 2015-19

年数据回归得出 
 

数据来源：美联储、东吴证券研究所；趋势线由 2015-

19 年数据回归得出；单位万亿美元 

“胀”的方面，进口关税直接给美国核心商品 CPI 带来上行压力。从最新 2 月美国

CPI 数据来看，核心商品通胀环比连续 2 个月转正，同比下行的空间也已经十分有限。

研究机构普遍测算关税新政对美国通胀的推升幅度在 1-2.5%之间（图 3），效应在年中

之后显现。值得注意的是，与 2018-2019 年期间的关税战不同，自 2025 年初以来，特朗

普的关税“大棒”已经大幅推升消费者和生产商通胀预期至高位，美国进口价格同比增

速也出现抬升势头，通胀黏性尚未消退环境下，对等关税的升级对通胀预期与通胀的上

行风险料更加显著。 

图8：PMI 指数价格分项与消费者通胀预期  图9：美国 CPI 与进口价格指数同比 

 

 

 

数据来源：彭博，东吴证券研究所；右轴单位%   数据来源：彭博，东吴证券研究所 

 

2.   市场交易：为何是衰退而不是滞胀？ 

4 月 2 日对等关税官宣、4 月 4 日中方对等反制后，交易员对美联储全年降息预期

由 3 次加码至 4 次，10 年美债利率由 4.2%最低跌至 3.9%，美股、铜油、黄金均出现下

跌，美元指数先跌后涨；与此同时，美国 1-5 年期盈亏平衡通胀预期飙升后迅速下跌。
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从大类资产的表现来看，不同于研究机构对关税“滞胀”效应的整体判断，市场的更多

是衰退，而非滞胀。 

图10：4.2 对等关税前后主要大类资产日内走势图 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所 

为何市场选择交易衰退“剧本”？三方面因素是直接催化剂。其一，美联储选择鹰

派应对滞胀风险而非救市。上周五超预期的非农（预期 14 万，实际 22.8 万）公布后，

美联储主席 Powell 进行了公开演讲，表示目前并不着急调整利率，这让市场对美联储全

年降息预期从 4.9 次回到 4 次。相应的，10 年美债利率从 3.88%回到 4%。没了 Fed Put，

一方面意味着“胀”的风险降低，但另一方面也意味着“滞”的风险、即衰退风险增大。

其二，油价大跌给通胀预期降温。受需求侧衰退预期升温与供给侧 OPEC 增产超预期影

响，WTI 原油一度跌至 60$/桶附近。作为美国通胀最大的边际变量，油价下跌能很好地

抑制美国通胀。其三，由于对等关税的力度已接近甚至超过 20 世纪 30 年代大萧条时期

的高关税情景，市场更多将当前类比为大萧条时期而非 70 年代的大滞涨，并进行线性

外推，强化了市场的衰退预期。此外，出于对美国经济、特朗普政策不确定性的担忧，

美股已经历了持续的大跌和抛售，在大超预期的对等关税的重击下，市场对流动性危机

进而金融风险的担忧骤升，加剧了短期的衰退风险。 
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图11：美国 CPI 与主要核心分项同比增速  图12：美国核心商品 CPI 与 PPI 主要分项同比增速 

 

 

 

数据来源：彭博，东吴证券研究所   数据来源：彭博，东吴证券研究所 

当然，暂不论短期市场对美国经济衰退的预期是否超调，当前市场的衰退交易并不

意味着最终不会走向滞胀。对于“胀”而言，我们认为此轮关税对通胀的上行风险料大

于 2018-19 年时期。2018-19 年的关税战期间，相较于相对克制的关税，美国通胀反而

是下行的。一方面，油价的拖累大于核心商品的拉动，因为前者波动率与跌幅都更大。

另一方面，也是更重要的，出口链利润率由四个部门承担：美国消费者、美国贸易商、

中国出口商、中国生产商。2018-19 年间美国对华关税提升 17.9%至 21%，同期美国 PPI

上涨 2.2%，中国汇率贬值 9.2%，中国 PPI 下跌 5.9%，真正传导致美国消费者的通胀不

足 1%，即美国企业、中国汇率、中国企业分摊了这部分成本。 

图13：2018-19 年期间美国关税与人民币汇率  图14：2018-19 年期间中国 PPI 同比（%） 

 

 

 

数据来源：彭博，东吴证券研究所；右轴单位% 
 

数据来源：彭博，东吴证券研究所 

 

但当下的情形与当时不尽相同。从供给端看，上述三方承担关税成本的意愿更弱：

从企业调查来看，当关税成本超过一定阈值之后，企业牺牲利润的意愿将大大降低，而

更多选择将成本转移给消费者；从中国央行的政策立场来看，此轮通过人民币大幅贬值

应对关税冲击的概率较低。从需求端看，当前美国正处于降息周期，且现任美联储主席

即将面临换届，2026 年 5 月特朗普新提名的美联储主席将接班 Powell。特朗普对于低利
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率的诉求使得其大概率选择一位鸽派主席，若其在 2026 年“错误降息”，以求缓解关税

给经济、美股的下行冲击，并减轻财政的利息负担，则届时货币宽松对美国二次通胀的

影响将真正开始显现。 

 

3.   未来推演与市场策略：关注三类风险  

推演对等关税下一步的核心问题在于，关税是目的还是手段？这是当下最大的不确

定性。如果是目的，即一定要制造业回流、需要关税创造贸易盈余与财政收入，那么当

前的高关税将是常态，美国乃至全球经济衰退难以避免。如果是手段，关税是为了配合

财政给短期经济施压、配合 TCJA 延期，并为中期选举服务，那么应关注各国对美妥协

后特朗普对关税的延期与豁免。综合最新各方表态来看，倾向于谈判和让步的国家更多，

而欧盟等大型经济体的态度更加鹰派。 

图15：主要经济体对美国对等关税的回应 

 

数据来源：NBC, Reuters, WSJ, Politico, CBS News, AP News，东吴证券研究所 

当然，特朗普政策的高度不确定使得推演和预测未来关税政策走向几乎是“不可能

之事”，未来 1-2 个月的市场料仍是高波动与避险情绪主导。向前看，需要关注三类风

险：  
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（1）流动性恶化并出现危机，或倒逼出现 Fed Put，例如美联储确认 5 月降息。此

轮风险资产与避险资产如黄金的同步大跌意味着流动性问题已经开始显现：全球权益、

大宗等资产的快速下跌导致投资者不得不提前止盈黄金多头，以应对 Margin Call，类似

的事情在 2008 年次贷危机、2020 年疫情冲击时都发生过。从流动性指标来看，此轮冲

击中，美国高收益利差、VIX 波动性指数的飙升是流动性风险最为显著的代表，二者在

此前美国经济后周期中长期处于较低水平。若全球资产延续大跌引发类似 2020 年 3 月

的流动性冲击乃至经济短期衰退，或是美联储救市或特朗普修正关税政策的契机。 

图16：美国高收益债利差（%）  图17：美股 VIX 波动性指数 

 

 

 

数据来源：彭博，东吴证券研究所 
 

数据来源：彭博，东吴证券研究所 

 

（2）欧盟奋起反制。欧盟拥有对美反制的立场（虽然开始右转但总体意识形态仍

然由左派主导）与筹码（欧盟是美国最大的服务贸易经济体），且从近期表态来看，德、

法两国对美国关税的反制态度较为强硬，欧盟国家也已开始致力于寻求统一战线应对美

国关税冲击。若欧美之间的关税冲突升级，短期来看或进一步加剧市场波动。 

（3）中美对抗升级。我国在宣布对美加征 34%关税后，中美贸易摩擦存在进一步

升级可能，且美国可能以“对华加关税”为豁免/延期对等关税的条件，逼迫越南、墨西

哥等国对华加征关税，堵住转出口贸易通道。 

若上述风险事件落地或者消除，则可关注 4 月 9 日前各国对美妥协以及特朗普在社

交媒体上官宣延期，这或是全球权益、大宗商品从左侧走向右侧的时机。若 4 月 9 日存

在豁免与延期，则对衰退的担忧将因对等关税分批次的豁免而缓释，这将意味着全球股

市风险情绪的回归。就大类资产策略而言，综合来看，短期看风险难言充分发酵，中期

看经济仍存在滞胀风险，因流动性问题回调的黄金仍然是最佳资产。 

 

4.   风险提示 

（1）美国关税政策的不确定性极高，基于此对美国经济增长和通胀的推演可能存
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在失真； 

（2）中美贸易摩擦走向的不确定性较高，需警惕后续美国进一步加大对华关税措

施的可能性，加剧市场波动； 

（3）关税对全球市场的冲击超预期，引发地区乃至全球性的流动性危机或金融危

机。 
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