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 策略研究报告：特朗普关税“全面开战”，美股“风雨飘渺”？_20250403 

4 月 2 日，特朗普关税“全面开战”。本次关税方案的复杂水平和最终税率都远超预期。短期来看，市场

尚需时间来厘清来自于关税调整的冲击，美股市场的风险偏好大概率会持续承压。长期来看，我们并不能

将关税对美股的影响仅仅局限于关税自身，市场需要同时考量来自于美联储的影响。超预期的关税意味着

通胀上行以及经济增速放缓的双重风险，但这对政策利率而言是一个模棱两可的前景。一旦利率环境改

善，美股估值将迎来重新修正，这其中又隐藏着新的配置机会。 

 宏观研究报告：市场如何定价美国“滞胀”风险？_20250408 

特朗普的关税大战愈演愈烈，全球市场也度过了黑色星期一，对于市场而言，如今需要厘清的问题很多，

但相对清晰的是特朗普关税政策大概率会持续很久，同时会对全球贸易产生深远影响。也因为此，投资者

开始纷纷关注美国经济不断上升的“滞胀”风险；当然，有意思的是，市场也开始押注美联储会更快和更

大幅度地降息，以抵御经济下行的风险。此外，如果美债的期限利差开始走扩，同时欧美利差开始收窄，

说明市场似乎还是认为特朗普的关税政策“杀敌一千，自损八百”。 

 宏观研究报告：FICC 策略：美债“避风港”安全吗？_20250409 

美债作为避风港安全吗？我们认为不能忽视惩罚性关税推高通胀的风险。此前专注于经济放缓的投资者可

能会很快转向对于通胀的担忧，这可能会改变债券市场的走向。本周开始，美债收益率的迅速反弹，似乎

都得到验证。此外，长端美债期收益率走高的风险，还来自于美元信用的下滑。我们认为近期影响期限溢

价的主要因素可能是美债需求端的变化。即美元信用的下滑，使得海外投资人对持有美债资产变得更加谨

慎。综上而言，我们认为长端利率继续反弹的风险较大。同时，日益加深的降息预期，可能限制 10 年期

美债利率走高的幅度。 
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策略研究报告：特朗普关税“全面开战”，美股“风雨飘渺”？_20250403 

特朗普全面调整对等关税 

 
资料来源：Clash Report，国泰君安国际。 

 4 月 2 日，特朗普宣布“全面开战”，对美国进口商品基本普遍加征关税。整体来看，

本次关税方案的调整是迄今为止最“惊人”的一次，复杂水平和最终税率都远超预期，这

也意味着市场可能需要一定时间调整基于前期相对乐观预期下进行的资产配置。 

 在关税政策公布前，市场对政策力度预期相对比较乐观，尤其是在“小非农”数据加持

下，美股市场小幅收涨。收盘后随着特朗普的关税政策细节的公布，美股及全球市场惨

遭“血洗”。期货市场看，纳斯达克 100 期货一度跌超 4%，标普 500 期货跌超 3%，

道指期货跌超 2%。 

 回到关税政策调整的原因，美国政府希望通过关税税率的调整一方面增加收入，同时可

以迫使部分企业将生产转移至美国本土，从而提振美国相关产业及就业状况。因此在短

期经历过政策调整的阵痛期后，以下行业有望受益于关税政策而显著利好：1.工业与制

造业：本土生产的复兴；2.材料行业：原材料保护的红利；3.能源行业：豁免与出口的

双重利好。 

 然而短期来看，美股市场的风险偏好大概率会持续承压。如前文所述，本次关税方案的

调整远超市场预期，市场尚需时间来厘清来自于关税调整的冲击。从微观层面而言，毫

无疑问的是，关税会直接影响公司盈利；从宏观层面而言，关税有可能直接导致经济放

缓，这对于个人消费支出以及消费者信心等亦有影响，然而不论何种角度这都不利于美

股估值的修复。 

 从长期来看，我们并不能将关税对美股的影响仅仅局限于关税自身，市场需要同时考量

来自于美联储的影响。对美联储而言，超预期的关税意味着通胀上行以及经济增速放缓

的双重风险，但这对政策利率而言是一个模棱两可的前景。一旦利率环境改善，美股估

值将迎来重新修正，这其中又隐藏着新的配置机会。 

周  浩 

+852 2509 7582 

hao.zhou@gtjas.com.hk 

孙英超 

+852 2509 2603 
billy.sun@gtjas.com.hk 

黄凯鸿 

+852 2509 7214 
kaihong.huang@gtjas.com.hk 
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宏观研究报告：市场如何定价美国“滞胀”风险？_20250408 

美债期限利差明显扩大 

 
资料来源：Bloomberg，国泰君安国际。 

 特朗普的关税大战愈演愈烈，全球市场也度过了黑色星期一，对于市场而言，如今需要

厘清的问题很多，但相对清晰的是特朗普关税政策大概率会持续很久，同时会对全球贸

易和地缘政治格局产生深远的影响。也因为此，投资者开始纷纷关注美国经济不断上升

的“滞胀”风险；当然，有意思的是，市场也开始押注美联储会更快和更大幅度地降

息，以抵御经济下行的风险。 

 观测“滞胀”的第一个窗口，是 2 年期和 30 年期美债的利差，近期 30 年期美债利率几

乎没有大的变动，但 2 年期利率几乎呈现出跳水的走势，这意味着市场在定价美联储降

息的同时，也认为未来通胀风险仍然值得关注。换言之，市场将“经济停滞”和“通

胀”分开进行交易，而非普遍意义上认为“滞胀”可能对货币政策带来严重掣肘——因

为降息可能会加剧通胀压力。 

 与此同时，我们也发现，2 年期和 10 年期美债收益率也开始出现明显的陡峭化，这似乎

是美元指数见底的一个信号。在此前的分析中，我们发现美元指数与 10 年期美债收益

率之间存在较好的相关性，但很少去研究利率曲线与美元指数之间的关系，这背后的原

因是各期限债券收益率之间存在着同涨同跌，这也意味着期限利差相对稳定，因此不需

要对此过度关注。但当近期期限利差开始扩大后，其背后的逻辑也会影响美元的逻辑。

比如说很多投资者认为美国经济会出现“滞胀”，但很多其他经济体可能会出现严重的

衰退，这在一定程度上带来了美元的相对优势。 

 从美元指数的主要对手方欧元来看，欧美利差开始收窄，则是近期的另一个值得关注的

事件。一般而言，这似乎也会对应着欧元汇率的筑顶。换言之，美元指数如果上行，美

债的期限利差开始走扩，同时欧美利差开始收窄（意味着欧元区经济会更弱一些），市

场似乎还是认为特朗普的关税政策“杀敌一千，自损八百”。 

周  浩 

+852 2509 7582 

hao.zhou@gtjas.com.hk 

孙英超 

+852 2509 2603 
billy.sun@gtjas.com.hk 
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宏观研究报告：FICC 策略：美债“避风港”安全吗？_20250409 

短端美债收益率大幅下降，长端美债收益率过山车 

 
资料来源：Bloomberg，国泰君安国际。 

 特朗普关税政策引发资本市场剧烈震荡，美债市场一度成为避风港，长端美债经历过山

车。美国时间 4 月 2 日，特朗普公布对等关税政策，引发美股市场剧烈下跌。美股剧烈

下跌给资金提供了在美债市场的避险机会，因此长端利率一度出现大幅下降。不过随

后，由于美债拍卖需求疲软，同时交易层面的对冲基金“全面去杠杆”，使得长端市场

迎来大幅抛售，经历过山车行情。 

 市场迅速定价升温的降息预期。近期市场反应来看，两年期美债收益率跌至 2022 年 9

月以来最低水平，这意味着市场很激进地定价了快速降息的情景。很显然，市场的短期

押注逻辑是忽略“胀”的担忧，转向对“滞”的恐慌，这也即是说，尽管关税政策可能

引发通胀压力，但美债市场的定价已经不再是通胀可能会给美联储降息带来掣肘，而是

已完全定价美联储年内降息五次以应对宏观层面复杂的风险。 

 美债作为避风港安全吗？我们认为不能忽视惩罚性关税推高通胀的风险。我们认为，此

前专注于经济放缓的投资者可能会很快转向对于通胀的担忧，这可能会改变债券市场的

走向。本周开始，美债收益率的迅速反弹，似乎都得到验证。目前来看，如果美联储决

议加快降息，短期通胀的预期由于关税和降息的叠加，可能进一步走高。如果美联储选

择晚降息，那么在未来时点，可能需要更大的降息幅度来提升经济表现，中长期的通胀

也难以降下来。因此，通胀的风险可能短期内令美债收益率难以回调。 

 长端美债期收益率走高的风险，还来自于美元信用的下滑。美债的供需关系是决定长端

美债期限溢价的一个关键变量。不同于过去美债供给是主导，我们认为近期影响期限溢

价的主要因素可能是美债需求端的变化。即美元信用的下滑，使得海外投资人对持有美

债资产变得更加谨慎。综上而言，我们认为长端利率继续反弹的风险较大。同时，日益

加深的降息预期，可能限制 10 年期美债利率走高的幅度。 

詹春立 

+852 2509 7745 

james.zhan@gtjas.com.hk 

张潇子骄 

+852 2509 5317 
hunter.zhang@gtjas.com.hk 
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个股评级标准 

参考基准:香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间:6 至 18 个月 

评级 定义 

买入 
相对表现超过 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

收集 
相对表现 5%至 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

中性 
相对表现-5%至 5% 

或公司、行业基本面展望中性 

减持 
相对表现-5%至-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

卖出 
相对表现小于-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

 

行业评级标准 

参考基准:香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间:6 至 18 个月 

评级 定义 

跑赢大市 
相对表现超过 5% 

或行业基本面展望良好 

中性 
相对表现-5%至 5% 

或行业基本面展望中性 

跑输大市 
相对表现小于-5% 

或行业基本面展望不理想 
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