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政策有保障，转型有成效  
  

——中国对美加征 125%关税点评 
 

  
 
[Table_Summary] 
◼ 事件 

2025年 4月 11日，国务院关税税则委员会发布公告：对原产于美

国的进口商品加征关税税率由 84%提高至 125%；同时鉴于在目前关

税水平下，美国输华商品已无市场接受可能性，如果美方后续对中国

输美商品继续加征关税，中方将不予理会。 

 

◼ 主要观点 

1、大幅加征关税后中美经济均可能受负面影响 

中国加征 125%关税，美国加征 145%关税。 

由于特朗普先于 4 月 10 日将对中国输美商品征收 125%关税，中

国采取对等强硬回击。如果美方后续对中国输美商品继续加征关税，

中方将不予理会。截至目前，美国对中国商品征收 145%关税。 

对美国影响：消费市场涨价压力，跨国企业经营困难增加。 

对中国进口商品大幅加征关税对美国的影响也很大。根据 2024 年

数据，中国对美国出口 5246.56 亿美元，占美国进口总额的 12.77%，

且以机电音像、杂项制品、纺织服装等为主，三者 2024 年占比

63.4%，我们认为美国的消费市场会面临涨价压力。 

其次，根据 2024 年数据，美国对中国出口 1636.24亿美元，商品

结构以机电音像、矿产品、植物产品、化工用品、运输设备、光学医

疗等为主，六者 2024 年占比 79.0%，农业、能源等行业也会受损。 

最后，我们认为美国那些在中国具有生产基地的跨国企业如特斯

拉，它们的经营可能受到影响。 

对中国影响：短期有压力，不改长期向好大势。 

中国对美出口占中国出口总额的 14.67%，虽然美国占比近几年有

所下滑，但是 2024 年依然是我国第二大出口对象。美国东部时间 4 月

11 日深夜特朗普签署备忘录将智能手机、路由器以及部分电脑和笔记

本等产品豁免 125%关税。 

中国对美出口产品中机电音像、杂项制品、纺织服装、塑料等都

是劳动力密集型民营企业生产为主。从短期来看，美国加征高额关税

会对我国经济和外贸带来一定压力，但是改变不了中国经济持续长期
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向好的大势。 

2、资本市场影响：美国股债汇三杀，中国债牛股跌 

美国股市有所恢复整体下跌，债市大跌。 

虽然 4 月 9 日美国暂停对多个国家实施“对等关税”90 天后美股

有一定程度上涨恢复， 但 4 月 10-11 日美股整体依旧下跌，而且比较

4月 11日收盘与 4月 2日收盘，美国三大股指下跌 4-6%，可见对等关

税政策对美国股市整体是负面效应。 

美债市场在 4 月 2 日发布对等关税后的两个交易日是走牛的，但

是 4月 7日开始大幅走熊，截至 4月 11 日，10年美债收益率大幅提升

47 BP，且 5 年及以上期限美国国债普遍提升 40 BP 以上。我们认为美

债从 4 月 7 日转熊的原因是中国强硬对等加关税反制后美国继续升级

加关税的态势提升了美国通胀预期。 

美元贬值，人民币兑美元小幅升值，黄金大幅走强再创新高。 

美元指数在 4 月 7 日至 11 日间贬值，下跌 3.06%，但同时期在岸

人民币兑美元汇率提升 0.28%，贬值至 7.32。期间离岸人民币兑美元

汇率波动更大，在 4 月 8 日一度贬值至 7.43，但随后升值，截至 4 月

11 日为 7.28。黄金价格在这样的背景中大幅走强，伦敦金现货价格在

4 月 7 日至 11 日间上涨 5.76%，COMEX 黄金期货上涨 6.50%，且均

在 4 月 11 日达到历史最高位。 

国内债市走牛，权益市场 4 月 7 日大跌后有所恢复。  

国内债市走牛，10年期国债期货主力合约在 4月 7日至 11日间上

涨 0.35%，同期 10 年国债活跃券收益率下降 6.12 BP 至 1.6568%。权

益方面，A 股与港股在 4 月 7 日大跌后有所上涨，但是整体收跌。 

资本市场构筑坚实底部，自主科技板块是重要方向。 

我们认为这轮贸易战中国强硬对等回击体现了我国强大的战略定

力，具备完整产业体系支撑的信心。资本市场在中央汇金增持、上市

公司回购等组合拳支持下，构筑坚实底部，我们认为投资者风险偏好

有所提升，有望形成“慢牛、长牛、健康牛”趋势。 

我们认为关税战也更激发了中国持续增强科技自主创新能力的斗

志与意志，通过新质生产力，引领未来高质发展，自主科技板块仍可

能是资本市场的重要投资方向之一。 

3、中国应对：政策有保障，转型有成效。 

宏观政策更加积极有为，及时推进增量政策。 

针对当前的外部变化，中央经济工作会议已经进行了充分的预
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判，宏观政策更加积极有为，及时推出更加积极的财政政策和适度宽

松的货币政策。从一季度来看，政策效应持续显现，对推动国民经济

实现良好开局发挥了重要作用。我国将会根据外部形势的变化及时推

出增量政策，丰富的政策工具箱是应对外部的冲击和挑战的保障。 

依靠内需和创新驱动共同推动经济增长的新格局正在形成。 

我们认为中美贸易关系乃至全球贸易关系出现变局，需从长远角

度考虑。2023 年中国最终消费支出占 GDP 的比重仅 51%，明显低于

其他 GDP 排名靠前的国家，如美、日、英均在 75%以上，法国为

72%、德国是67%。我们测算，如果中国消费比重提升15-25%，增量

消费为 2.7-4.6 万亿美元，而 2023 年美国进口金额仅为 2.6 万亿。 

我们认为中国可以提高消费与服务业在经济中的比重，这有利于

我国在未来新的全球贸易格局重塑中获得优势。事实上，党的十八大

以来，中国经济一直在持续推动转型升级和高质量发展，原来依靠投

资和出口带动的发展模式发生了根本改变，依靠内需和创新驱动共同

推动经济增长的新格局正在形成。过去五年，三大需求中内需对经济

增长的平均贡献率超过 80%。 

 
    

[Table_RiskWarning] 
◼ 风险提示 

美国加征关税行动或升级； 

其他国家应对措施不一； 

美国的科技封锁与打压升级。 
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