
证券研究报告·宏观报告·宏观点评 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观点评 20250512  

关税超预期下调，股债市场怎么走？ 

 

 

2025 年 05 月 12 日 

  
证券分析师  芦哲 

执业证书：S0600524110003 

 luzhe@dwzq.com.cn 

证券分析师  潘京 

执业证书：S0600524120011 

 panj@dwzq.com.cn 

证券分析师  王洋 

执业证书：S0600524120012 

 wangyang@dwzq.com.cn  
 

相关研究  
《新动能驱动“科特估”为资本市场

“排头兵”》 

2025-05-12 

《地方国企债券融资都去哪了？——

项目投资由基建地产转向科创》 

2025-05-12 
 

 

 
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
事件 

◼ 5 月 10 日至 11 日，中美双方在瑞士日内瓦举行经贸高层会谈。会谈氛
围是坦诚的、深入的、具有建设性的，取得了实质性进展，达成了重要
共识。双方一致同意建立中美经贸磋商机制，就各自关切的经贸问题开
展进一步的磋商。 

◼ 5 月 12 日发布会谈达成的联合声明宣布， 美国对中国 24%的关税在初
始的 90 天内暂停实施，同时保留按该行政令的规定对这些商品加征剩
余 10%的关税；采取必要措施，暂停或取消自 2025 年 4 月 2 日起双方
的非关税反制措施。 

观点 

◼ 根据联合声明发表的最新关税政策，中美之间最高 145%的关税在 5 月
14 日之前降至 30%（由 10%的对等关税和 20%的芬太尼关税组成），7

月 9 日视情况恢复至 54%或再协商，91%的报复性关税完全取消，出口
的不确定性影响进一步降低。中美发布联合声明是一个较为重要的举
措，关税商谈的进展顺利程度和发布效率远超市场预期。美国在此次对
我方做出了较大让步后，后续的贸易框架协定有望在年内谈成。最终达
成的完整版协议可能仍然将通过以打促谈的模式，也有可能再迎来具体
行业的关税反复，需要观察未来针对部分产品名录的惩罚性关税和 232

调查最终的结果。 

◼ 本次谈判超预期的主要原因在于美国国内日渐增长的政治压力和经济
压力。考虑到明年 11 月的中期选举投票，今年对其他主要贸易国家的
框架协议将作为特朗普的“政绩”，7 月的缓和期到期后将进入框架协议
的谈判高峰，时间较为紧迫。另外，关税冲突对经济数据的不确定性依
旧高企，3 月美国商品和服务贸易逆差环比增长 14%，消费品进口创历
史新高，美国消费品库存压力大，“抢进口”效应愈发明显，美国对于关
税下降的诉求相对中国来说更为紧迫。 

◼ 关税调降后，权益市场如何演绎？  

4 月底以来，政治局会议召开定调全年经济政策措施，A 股上市公司 2024

年年报和 2025 年一季报业绩基本披露完毕，5 月初“一行一局一会”召开
金融政策发布会后，主要指数在关税冲下产生的缺口基本已经回补完毕。
5 月 7 日发布谈判消息至今日发布联合声明后，市场情绪将在短期内快速
演绎拉升，风险偏好上行利好前期跌幅较多的出口链继续回补，情绪层面
上科技板块会受到风险偏好的提升加速演绎。 

由于市场对关税缓和已有预期，超预期下降幅度的消化时间可能在 1-2 天
内结束，后续的市场关注重点不再集中于海外变化，更倾向于国内的经济
基本面状况。当前，随着关税政策的缓和，后续的出口数据有望延续高增，
在其他托底政策的支持下，二季度有可能经济数据仍然能维持不错的增
长，因此，市场对国内政策的预期可能有所下降，导致估值已有修复的市
场再次进入到重新选择方向的轮动环境中，五月市场在利好落地后，可能
仍然呈现震荡趋势。 

从当前的市场流动性来看，在主要的利空、利好都基本尘埃落定后，战略
资金托底的预期可能也将进一步走弱，市场自发维持的流动性仍然能保持
在 1.2 万亿左右的成交额，流动性相对较为充裕。公募基金行业的新规有
望引导机构资金向大盘主流的沪深 300 和中证 800 基准的风格靠拢，而非
机构资金交易的关注点可能仍然集中在自主可控和 AI+等有发展空间的
TMT 行业中，5 月市场风格可能将呈现大盘向指数基准靠拢、中小盘往
TMT 产业趋势靠拢的双边交易风格。 
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◼ 中美贸易谈判取得实质性进展能否打破利率僵局？ 

4 月初关税政策风险结束一季度后半期中债利率的上行调整，分别从经
济增长预期、货币宽松预期和风险偏好情绪三个方面推动利率快速下
行，关键期限 10 年期利率应声下行至 1.70%以下并直至 5 月 7 日“降
准降息”落地，也未能重新回到 4 月初的水平。5 月中旬中美贸易谈判
取得“实质性进展”，在风险偏好上形成“利多人民币股票、利多新兴市
场汇率、压制债券”的组合，或短期推动利率上行，然而 5 月初货币政
策落地“降准降息”后，债券市场面临的环境与 4 月份已然不同，风险
偏好推升利率或迎来短期高点： 

（1）“降准降息”推动资金面走向宽松，在新“利率走廊”形式下，DR001

的波动区间下移至“上限为 1.90%、下限为 1.20%”的范围内，隔夜回
购利率一度下行至 1.50%以下，同时央行在第一季度货币政策执行报告
中对“择机”重启国债买卖的讨论，也令市场对短端走低、曲线走陡的
预期显著升温，在“降准降息”后，资金面仍然是中长端利率走势的重
要锚定，并且“降准”资金的投放和后续可能出现新一轮存款利率下调，
均继续从“降负债成本”方面限制利率上行空间。  

（2）资金利率“年线”或继续构成 10 年期利率上行的“强阻力”，以 7

天期质押回购利率的 250 日均线为 10 年期利率做定位，一季度利率上
行调整未能收复“年线”构成的阻力，5 月 8 日“降息”10bps 之后，7

天期回购利率下行从边际上牵引“年线”保持下探的态势，从空间上压
制 10 年期利率的调整空间。 

从“预期”角度看，中美贸易谈判的积极成果超出债券市场的预期，短
期风险偏好情绪改善或推动利率上行，但是“降准降息”的政策效应尚
未完全显现，或出现“宽资金引领短端利率下行、风险偏好短暂抬升长
端利率”，收益率曲线或继续走向“陡峭”。 

◼ 风险提示：美国关税政策反复；欧洲及其他国家对中国施压；政策落地
执行效率不及预期 
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