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进入四季度，中美将就贸易问题进入新一轮密集谈判。总体而言，两国贸易

往来的中长期不确定性依然较强，当下不妨对今年4-5月中美首轮贸易交锋

的主要事件进行回顾，并复盘这一时期商品和债券等资产走势，对下一阶段

可能出现的市场波动提供借鉴。

时间线：4月，特朗普政府以“对等关税”为由，悍然对我和全球多个国家

发起贸易战。中美经贸关系经历了一段极为紧张的时期。

4月2日，特朗普宣布对来自中国的商品加征34%的“对等关税”。我国对

等回应后，4月8日美国将关税从34%提高至84%，并在次日全面提升至125%。

进入5月，受制于内部压力，美国姿态有所软化，并表示愿通过外交对话渠

道解决贸易摩擦。5月12日，中美双方在日内瓦达成协议，美国取消对中国

商品加征的共计91%的关税，同时将4月2日加征的34%关税，暂停其中的

24个百分点90天，仅保留10%的关税。至此，4月以来的贸易摩擦阶段性缓

和，并在8月斯德哥尔摩会谈中再次延续90天。

美元与商品：贸易不确定性带来全球增长担忧加剧。避险情绪升温。

美国政府“对等关税”宣布后，美元指数显著走弱。同时，全球避险情绪快

速升温，进一步推升了黄金价格。在贸易不确定下，全球增长前景出现较大

不确定性，大宗商品普遍走弱，其中全球定价品种跌幅显著大于国内品种。

未来看，贸易冲突下，方向上，更容易出现黄金价格上涨而其他大宗商品疲

弱的情况，节奏上，贸易政策冲突所带来的影响往往在短期内出清，且可能

带来超调机会。另外，需要特别指出的是，当前贸易谈判主要集中于中美两

国之间，这与4月份美国宣布对等关税直接冲击全球的情况有所不同。

债市展望：基本面承压，债市有望阶段性反弹。

复盘4月中美贸易摩擦下，债市收益率下行18BP。参考上一轮中美贸易摩擦

经验来看，突发关税及制裁事件对债券市场的冲击会快速定价。4月份关税

政策发布后两个交易日债券市场出现了超过5个BP的波动，随后中美继续

加码贸易制裁，但反映在债券市场上的影响大幅减弱。

前瞻来看，我们认为10月债市反弹概率更大。首先，7月和8月国内经济运

行压力较大，阶段内货币政策有望继续放松。其次，当前10-1期限利差40BP，

处于历史中位数上方，反映了一个相对中性的经济预期，在货币政策稳定的

背景下长端继续上行压力不大。再次，A股依然呈现结构市的特征，股市对

债市的情绪压制已然减弱。

风险提示：海外市场动荡，海外政策的不确定性。
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进入四季度，中美将就贸易问题进入新一轮密集谈判。总体而言，两国贸易往来

的中长期不确定性依然较强，当下不妨对今年 4-5 月中美首轮贸易交锋的主要事

件进行回顾，并复盘这一时期商品和债券等主要资产走势，对下一阶段可能出现

的市场波动提供借鉴。

4 月关税冲击时间线

今年 4月，特朗普政府在单边主义保护主义的思路下，将经贸问题政治化、武器

化、泛安全化，以“对等关税”为由，悍然对我和全球多个国家发动贸易战。中

美经贸关系经历了一段极为紧张的时期，双方在短短数日内进行了多轮激烈的关

税交锋，局势迅速升级，直至 5月 12 日中美日内瓦会谈出现阶段性缓和。

4 月上旬：初步交锋

4 月 2 日，特朗普政府宣布对所有贸易伙伴的进口产品征收额外 10%的关税，作为

其“基准关税”。同日，宣布基于“对等关税”原则，对来自中国的商品加征 34%

的关税。

作为对这一无理举动的回应，我国于 4 月 4 日宣布对原产于美国的进口商品加征

对等的 34%关税，并将 16 家美国实体列入出口管制名单，暂停 6 家美国企业产品

输华资质，将 11 家美国企业列入不可靠实体清单，完成首轮交锋。

4 月中旬：局势升级与战略反制

随后，博弈迅速进入白热化阶段。

4 月 8 日，美国大幅提升对华关税，将“对等关税”从 34%提高至 84%。我国随即

在 4 月 9 日采取对等反制，本着“不愿打但也不怕打”的原则，宣布对美加征税

率也同步提升至 84%。

然而，美国的行动并未停止，在 4 月 9 日当天，宣布将对中国商品的关税全面提

升至 125% 。我国在 4 月 11 日宣布，对美输华商品加征 125%的关税以实施坚决反

制，并强调：“如果美方继续关税数字游戏，中方将不予理会”。

在此过程中，双方也进行了一些策略性调整。美国在 4 月 9 日宣布对全球 70 多个

国家暂停执行新关税 90 天；我国则于 4 月 10 日宣布对 7 类稀土相关物项实施出

口管制，打出了一张重要的战略资源牌。美国也在 4 月 11 日宣布对部分关键商品

免征“对等关税”，试图缓解其国内压力。

4 月下旬及 5 月初：后续行动与余波

在激烈的关税交锋后，4月 17 日，美国公布了针对中国海事、物流和造船领域的

“301 调查”最终措施，开辟了另一个摩擦点。4 月 23 日，美国贸易代表办公室

（USTR）宣布就 4月份实施的关税征求公众意见，为后续的政策调整埋下伏笔。

进入 5月后，受制于内部压力，美国姿态有所软化，并表示愿通过外交对话渠道

解决贸易摩擦。5 月 12 日，中美双方在日内瓦会谈并发布《中美日内瓦经贸会谈

联合声明》，美国取消对中国商品加征的共计 91%的关税，同时将 4 月 2 日行政

令中规定的 34%关税，暂停其中的 24 个百分点 90 天，仅保留 10%。中方也采取了

相应的对等措施。

此后，8 月 11 日达成的《中美斯德哥尔摩经贸会谈联合声明》中，双方同意继续

暂停实施 24%的关税 90 天。
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图1：中美关税水平走势

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

美元与商品：增长担忧加剧，避险情绪升温

特朗普政府“对等关税”宣布后，美元指数显著走弱。4 月 2 日美国“对等关税”

政策公布后，两个交易日内美元指数重挫逾 2%。至 4 月 10 日，尽管部分国家和

地区的“对等关税”暂停，但中美贸易紧张局势升温，美元指数进一步下挫近 2%，

创自 2022 年以来最大单日跌幅，到 4 月底，美元指数盘中跌至 97.92 的三年低点。

同时，全球避险情绪快速升温，进一步推升了黄金价格。伦敦现货黄金在对等关

税宣布后小幅上涨，随后伴随关税局势进一步升温，在 4 月 7 日到 4 月 22 日出现

较为陡峭的拉升。

在贸易不确定下，全球增长前景出现较大不确定性，大宗商品价格普遍走弱。以

铜为例，4 月 2 日下午特朗普签署 “对等关税” 行政令后，4月 3 日 LME 铜一

度下跌至 9330 美元/吨，4 月 4 日更是创下 6.26%的跌幅。但是，与海外定价大宗

商品相比，国内大宗商品尽管也有所走弱，但跌幅相对更轻。整个 4 月份，螺纹

钢价格下跌 1.9%。

图2：美元指数在 4月美国发动关税战后显著走弱 图3：同时段黄金价格大幅上行

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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借鉴 4月份对等关税后的资产价格走势经验，贸易局势不确定性将直接推升避险

情绪，同时引发对增长前景的担忧。在这种情况下，方向上，更容易出现黄金价

格上涨而其他大宗商品疲弱的情况，节奏上，贸易不确定性所带来的影响往往在

短期内出清，且往往带来超调机会。另外，需要特别指出的是，当前贸易谈判主

要集中于中美两国之间，这与 4 月份美国宣布对等关税直接冲击全球的情况有所

不同，因而其影响可能也有所区别。

图4：但铜等大宗商品则价格相对走弱 图5：国内品种如螺纹钢等亦小幅走弱

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图6：4 月初对等关税宣布后主要资产价格涨跌幅对比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。注：中国国债及美国国债为收益率变动。
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债券：基本面承压，债市有望阶段性反弹

复盘：4 月贸易摩擦下债市收益率下行 18BP

美国关税政策发布前，避险情绪上升推动债券利率下行。4 月 2 日 10 年期国债收

益率下行 2.2BP 至 1.79%。

美国关税政策发布当日，债券收益率快速下行。美国政府宣布全面加征关税当日，

债市开盘后大幅走强，10 年期国债到期收益率下行 7.1BP 至 1.72%。

美国关税政策发布后，我国开启关税反制，中美贸易摩擦升级，债市继续上涨。

4 月 4 日清明节假期间，中国宣布对美采取关税以及出口反制，节后 4 月 7 日债

市开盘后利率快速下行，全天 10 年期国债到期收益率下行 8.6BP 至 1.63%。

4 月 8 日，美国威胁将“对等关税”提高至 84%，综合税率为 104%。受此消息影

响，4 月 9 日早盘债市利率进一步下行。随后国务院发布《关于中美经贸关系若

干问题的中方立场》白皮书，释放了与美国对话协商的信号，债市利率转为上行，

全天 10 年期国债收益率上行 3BP 至 1.66%。

4 月 9 日盘后国务院关税税则委员会发布公告，调整对原产于美国的进口商品加

征关税措施，由加征 34% 提高至 84%。随后特朗普回应宣布对对华关税提高至

125%。4 月 10 日，证券日报头版评论“进一步实施好适度宽松货币政策正合时宜”；

统计局发布通胀数据，3月 CPI 同比下降 0.1%，PPI 同比下降 2.5%。4 月 10 日开

盘后债市定价关税增加、降息预期以及通胀偏弱，10 年期国债收益率下行 1.2BP

至 1.65%。

图7：中美第一轮贸易摩擦债券市场走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

展望：基本面承压，债市有望阶段性反弹

参考上一轮中美贸易摩擦经验来看，突发关税及制裁事件对债券市场的冲击会快

速定价。4 月关税政策发布后两个交易日债券市场出现了超过 5 个 BP 的波动，随

后中美围绕贸易问题博弈加剧，但反映在债券市场上的影响大幅减弱。

前瞻来看，我们认为 10 月债市反弹概率更大。首先，7 月和 8 月国内经济运行压
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力较大，阶段内货币政策有望继续放松。其次，当前 10-1 期限利差 40BP，处于

历史中位数上方，反映了一个相对中性的经济预期，在货币政策稳定的背景下长

端继续上行压力不大。再次，A 股依然呈现结构市的特征，股市对债市的情绪压

制已然减弱。

图8：国信证券月度 GDP 测算 图9：股债相关性分析

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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风险提示

海外市场动荡，国内政策执行的不确定性。
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