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PART ONE

主要观点



影响因素 主要逻辑

回顾 本周特朗普“对等关税”落地，避险情绪明显升温，工业品普遍走弱，黄金大幅上涨，农产品多数走高。

海外

1）4月2日特朗普宣布了他的“对等关税”方案，他称这一天是“解放日”，美国将开启黄金时代。一是，所有对美出口的国家征收10%的基础关税，于

美东时间4月5日生效。二是，针对大约60个与美国贸易逆差较大的国家和地区，特朗普宣布征收“对等关税”，比如对越南征收46%，泰国36%，中国

34%，印度尼西亚32%，中国台湾32%，韩国25%，日本和马来西亚24%，欧盟20%。以上“对等关税”将于美东时间4月9日开始实施。本次对等关税明

显超出市场预期，预计将严重冲击现行的国际贸易体系，拖累全球经济增长。其中，中国面临高关税，预计出口将面临较大冲击，经济不可避免受到影响。

同时，美国也将面临滞胀、甚至衰退的风险。2）美国3月新增非农就业22.8万，高于预期值13.5万；1-2月两月合计下修4.8万；失业率4.2%，略高于预期

值和前值4.1%；非农数据虽然部分有助于打消市场对美国经济的担忧，但若特朗普的政策（对等关税、政府减支、驱逐非法移民等）没有出现稳定预期，

叠加减税政策尚无法快速推出，或依旧对市场风险偏好产生压制。

国内

1）中国3月官方制造业PMI 50.5，较前值小幅回升。3月制造业PMI指数延续了此前的回升态势，反映出国内制造业维持较高景气水平。主要原因包括：首

先，春节因素的全面消退使得生产活动进一步恢复常态化。其次，科技板块如DeepSeek和机器人等领域的火爆推动了3月战略性新兴产业景气度（EPMI）

的显著提升，进而对整体制造业PMI指数产生了积极的拉动作用。此外，“两会”政府工作报告释放出积极的稳增长信号，前期一系列增量政策在促消费、

稳投资方面仍具有一定的延续效应。展望未来，一方面，外需所面临的关税战压力将开始显现。一般来说，从接到海外订单到报关出口通常存在约2个月的

间隔期。因此，2月起美国对我国输美商品连续大幅加征关税的影响，预计将在4月有较为明显的体现，可能导致市场需求和市场信心出现一定下行波动。

另一方面，内需不足的问题仍有待进一步解决，尤其是春节后国内楼市量价均出现了回落的迹象，表明房地产市场止跌回稳基础仍不牢固。因此，4月制造

业PMI指数可能出现一定幅度的下行，甚至不排除再次降至荣枯平衡线附近的可能。这意味着后续宏观政策将加大逆周期调节力度，预计二季度降息降准

的窗口将再度开启。2）针对美国的对等关税措施，中国采取了一系列有力的反制措施，主要包括对美加征关税：自2025年4月10日12时01分起，中国对

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。

大宗商品观点

关税战全面升级，避险情绪高涨。现阶段市场的重心放在了特朗普的对等关税政策上：特朗普宣布具体关税措施后，市场避险情绪明显升温，股市、商品

纷纷大幅调整，而随着中国宣布采取反制措施，市场情绪进一步悲观，外盘股市、商品大面积走弱。往后看，一是，重点关注各国如何反制特朗普的关税

政策，特朗普会否进一步升级关税战，即会否出现“加税-反制-加更高关税”的恶性循环；二是，观察政府会否采取更加积极有效的政策措施来对扩大内

需，对冲关税战的负面影响。如果关税战不再升级，而是随着谈判的进展而逐步降温，同时，中国采取有力的措施扩大内需，美联储开启降息，那么将会

是资本市场拨云见日的时刻。
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PART TWO

海外形势分析



US Census Bureau White House

 4 2

 2024 9180
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
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国家/地区 进口 逆差 逆差/进口
美国宣称该国/地区
对美加征的关税

美国加征的对等关
税

Cambodia 12.66 12.34 97% 97% 49%

Vietnam 136.56 123.46 90% 90% 45%

Bangladesh 8.37 6.15 74% 74% 37%

Thailand 63.33 45.61 72% 72% 36%

China 438.95 295.40 67% 67% 34%

Indonesia 28.08 17.88 64% 64% 32%

Taiwan, China（中
国台湾）

116.26 73.93 64% 64% 32%

Switzerland 63.43 38.46 61% 61% 30%

South Africa 14.66 8.84 60% 60% 30%

Pakistan 5.12 2.99 58% 58% 29%

India 87.42 45.66 52% 52% 26%

Korea, South 131.55 66.01 50% 50% 25%

Malaysia 52.53 24.83 47% 47% 24%

Japan 148.21 68.47 46% 46% 23%

European Union 605.76 235.57 39% 39% 19%

Philippines 14.18 4.88 34% 34% 17%

Israel 22.22 7.43 33% 33% 17%

United Kingdom 68.08 -11.86 -17% 10% 10%

Brazil 42.32 -7.35 -17% 10% 10%

Singapore 43.20 -2.83 -7% 10% 10%

Chile 16.47 -1.70 -10% 10% 10%

Australia 16.69 -17.91 -107% 10% 10%



The Conference Board Budget Lab JP Morgan Bloomberg Gs
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Trade Map wind
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宣布日期 幅度 商品种类
商品规模(2024年中
国从美国进口)

占中国2024从美国
总进口比重

2月4日宣布反
制关税

加15% 煤炭、液化天然气 44.7 亿美元 2.70%

加10% 
原油、农业机械、大排量汽

车、皮卡
94.6亿美元 5.70%

3月4日宣布反
制关税

加15% 鸡肉、小麦、玉米、棉花 34.3 亿美元 2.10%

加10% 
高粱、大豆、猪肉、牛肉、
水产品、水果、蔬菜、乳制

品
188.7 亿美元 11.40%

4月4日宣布反
制关税

加34%
对原产于美国的所有进口商

品
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Wind
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PART THREE

国内形势分析
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PART FOUR

高频数据跟踪
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Wind
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Wind
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附:品种观点评价体系
观点评级 短期（1个月以内） 中期（1-3个月） 长期（3个月以上）
强烈看多 上涨15%以上 上涨15%以上 上涨15%以上
看多 上涨5-15% 上涨5-15% 上涨5-15%
震荡 振幅-5%-5% 振幅-5%-5% 振幅-5%-5%
看空 下跌5%-15% 下跌5%-15% 下跌5%-15%

强烈看空 下跌15%以上 下跌15%以上 下跌15%以上
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货授权，私自转载或者引用本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或引用者承担，国贸期货保留追究其法律责任的权利。

风险提示
期货市场具有潜在风险，交易者在进行期货交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险，建议交易者应当充分深入地了解期货市场蕴含的各项风险并谨慎行事。

本报告提供的全部分析及建议内容仅供参考，不构成对交易者的任何交易建议及入市依据，交易者应当自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。

期市有风险，投资需谨慎




