
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      Page 1 of 6 

证 

券 

研 

究 

报 

告 

 
 

宏 

观 

研 

究 

报 

告 

海 

外 

宏 

观 

研 

究 

  

 

[Table_Title] 宏观研究报告 

 
2025年5月14日 

詹春立 张潇子骄 

+852 2509 7745 +852 2509 5317 

james.zhan@gtjas.com.hk hunter.zhang@gtjas.com.hk 
 

[Table_Summary] 
FICC 策略：关税恐慌退潮，美元美债何向？ 

中美关税暂缓后，短端与长端美债利率均出现显著回升 

  

资料来源：Bloomberg，国泰君安国际。 

 中美贸易谈判达成共识，市场情绪得到短期提振。5 月 12 日，《中美日内瓦经贸会谈

联合声明》出炉，市场迅速从上周末还阴云密布的中美关税摩擦得到极大的提振。目

前，美国对中国的加征关税水平是 30%，其中包含今年 2、3 月美国以芬太尼等问题为

由向中国加征的总计 20%的“芬太尼”关税。我们认为此次关税谈判结果，会带来以

下三个方面的显著影响。首先是市场风险偏好得到显著提升。第二，意味着美国对内减

税和财政刺激政策获得执行空间。第三，作为第一个与美国达成阶段性协议的对美顺差

国，中国经验可能也会给其他经济体带来参考。我们认为，在美国经济并未明显下滑，

美联储保持定力的背景下，美元资产有可能迎来持续的反弹。 

 美元指数经历了“关税溢价”到“关税折让”，目前可能走向“关税中性”的影响。

年初随着特朗普的再次就任，市场开始定价“关税溢价”，美元指数一路冲高至 109。

而后进入 4 月份，关税作为极大的风险因素，使得美元信用大幅削弱，从而进入“关税

折让”的状态。美元指数跌至 100点下方。倘若关税因子对美元指数的影响真实存在，

那么随着关税逐步明朗化，我们认为在“关税中性”条件下，美元指数的合理区间可能

在 103-104区间。考虑到未来三个月的关税风险已经极度缓释，之前涨幅较高的资产，

例如黄金、欧元、日元等可能都会回调。美元指数可能会迎来修正和反弹。 

 美债利率出现明显上行，是衰退风险释放的结果。5 月 12 日中美关税谈判结果超出市

场预期，债券市场随之反应，短端和长端收益率均现显著上升，呈现典型的股债“跷跷

板”效应。短端收益率上升反映衰退风险的释放。随着关税政策退坡，市场对经济衰退

的担忧有所缓解，降息预期相应调整。长端利率方面，经济衰退担忧和美元主导地位弱

化预期明显退潮，基本面韧性预期增强和风险偏好回暖推动收益率上升。展望未来，预

计短端利率下行空间有限，主要因美国经济仍展现显著韧性。长端收益率则可能在

4.2%-4.5%区间内保持震荡。 
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中美贸易谈判达成共识，市场情绪得到短期提振。5月 12日，《中美日内

瓦经贸会谈联合声明》出炉，市场迅速从上周末还阴云密布的中美关税

摩擦得到极大的提振。此次中美贸易谈判取得阶段性成果，关税冲突缓

和，超出了市场预期。具体来看此次关税的“降级”成果包括：1）双方

取消了总计 91%的反制关税；2）只保留 10%的基准税率；以及 3）4 月

2日美方宣布的第一波对等关税 34%，其中 24%暂缓 90天。总结一下，

目前特朗普 2.0 时期，美国对中国的加征关税水平是 30%，其中包含今

年 2 月、3 月美国以芬太尼等问题为由向中国加征的总计 20%的“芬太

尼”关税。而中国向美国征收的基准关税为 10%。我们认为此次关税谈

判的超预期，会带来以下三个方面的显著影响。首先是市场风险偏好得

到显著提升。显著的表现是美股随之上涨，而美债的收益率，随着风险

偏好有所回升，而出现不同程度回调，尤其是长端利率的回升幅度较大。

第二，意味着美国对内减税和财政刺激政策获得执行空间。我们认为此

前非理性的超高关税，不仅对中国是需求的冲击，也使得美国国内通胀

和经济都面临极大的压力。当下缓和的局面，美国获得了休整期，以便

推动美国国内减税，以及美联储配合降息等手段刺激经济增长。市场的

风向可能迅速转至美国 CPI 数据，以及未来二季度的 GDP 数据等。第三，

作为第一个与美国达成阶段性协议的对美顺差国，中国经验可能也会给

其他经济体带来参考。以《中美日内瓦经贸会谈联合声明》为锚，美欧，

美日等都可能达成相关协议。在美国经济并未明显下滑，美联储保持定

力的背景下，美元资产有可能迎来持续的反弹。 

 

后续谈判仍然关键，仍然是影响市场的重要风向标。本次贸易谈判虽然

达成初步成果，但远非终点。只是代表着中美双方从超高关税下的非理

性对抗，拉近至可以谈判的水平。目前美国暂缓 90 天对中国征收对等关

税 34%中的 24%，但考虑到仍有 20%的“芬太尼”关税，以及特朗普

1.0 时期已有的 20%的关税，实际的关税仍然高达 50%。我们认为，未

来三个月是风险缓释的窗口期。但不排除未来中美的关税冲突仍然有再

度上行的风险。 

 

贸易冲突的缓解和关税的逐步明朗化，利好美元指数。我们认为，关税

对于美元指数的影响，从今年以来经历了两极的一个状态。先是在年初

的时候，随着特朗普的再次就任，市场开始定价“关税溢价”，美元指数

一路冲高至 109。而后进入 4月份，关税作为极大的风险因素，使得美元

信用大幅削弱，从而进入“关税折让”的状态。美元指数跌至 100 点下

方。倘若关税因子对美元指数的影响真实存在，那么随着关税逐步明朗

化，我们认为在“关税中性”条件下，美元指数的合理区间可能在 103-

104 区间。考虑到未来三个月的关税风险已经极度缓释，我们认为在美

国经济数据不弱的情况下，前期避险交易平仓，美元资产可能会迎来修

正和反弹。总的来说，我们认为“去美元化”的主题可能暂告一段落，

之前涨幅较高的资产，例如黄金、欧元、日元等可能都会回调。美元指

数未来 90 天内回暖至 103-104 区间的可能性在增加。 
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图- 1：美元指数经历了从“关税溢价”至“关税折让”的过程 

 
资料来源：iFind，国泰君安国际。 

 

图- 2：美元空头持仓处于高位，前期避险交易平仓可能进一步推高美元指数 

 
资料来源：iFind，国泰君安国际。 

 

另一反面，美债利率出现明显上行。5 月 12 日，中美关税谈判结果大幅

超出市场预期，大部分关税措施得以暂缓实施，美股市场对此反应积极，

主要指数普遍上扬。债券市场同步反应，短端和长端收益率均出现显著

上升，重现典型的股债“跷跷板”效应。美债收益率反弹的直接催化剂

是关税风险的暂时缓解，抑制已久的市场风险偏好随之回升。进一步分

析表明，短端收益率对降息预期更为敏感：随着关税政策退坡，市场对

经济衰退的担忧有所缓解，降息预期相应调整，当前互换利率表明市场

预计年内仅有两次降息，推动短期利率明显上行。本质上，短端利率上

升反映的是衰退风险释放的结果。对于长端利率，先前市场对经济衰退

的担忧，以及关税可能导致美元主导地位逐步弱化的预期均明显退潮，

基本面韧性预期的增强和风险偏好的回暖共同推动长端美债收益率上升。

此外，5 月 13 日公布的美国四月 CPI 数据略低于预期，导致美债收益率

在盘中短暂回落，但随后短端利率仍然企稳，长端利率继续回升态势。

这一方面反映市场需要更多通胀数据以确认关税不会大幅推高通胀水平，
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另一方面也表明当下市场的叙事主题仍然是风险偏好的回升，反映了对

未来经济的乐观预期。 

 

图- 3：中美关税暂缓后，短端与长端美债利率均出现显著回升 

  
资料来源：Bloomberg，国泰君安国际。 

 

展望美债市场未来走势，预计短端利率下行空间有限，而长端收益率则

可能在 4.2%-4.5%区间内保持震荡。短端利率短期内难以快速下探，主

要源于美国经济仍展现出显著韧性，尤其是失业率和消费等核心硬数据

表现强劲，使经济基本面出现明显衰退的可能性降低。降息的进程将取

决于通胀走势及一定程度的政策博弈，但预计美联储主席鲍威尔将继续

秉持谨慎立场，优先确保通胀回落至目标区间。因此，目前一年期及两

年期美债收益率大幅突破 4%下方的概率较低。对于长端利率，市场对经

济基本面和通胀走势的判断仍需更多数据验证。一方面，只有在遭遇超

预期政策调整或宏观经济数据显著恶化时，市场风险偏好才可能再次降

温，长债收益率方有大幅下行空间。另一方面，长债收益率大幅上行的

可能性也较为有限，主要基于当前再通胀压力不及市场预期，以及前期

市场甚嚣尘上的关于美元信用消退论的讨论高峰已过。综合判断，未来

一段时间长债收益率将以区间震荡为主导特征，交易区间预计集中在

4.2%-4.5%之间。因此，从交易策略层面来看，当前阶段可考虑暂缓押

注利率曲线陡峭化的交易，在长端利率接近区间上沿时择机参与曲线平

坦化交易或区间交易长端利率。 
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图- 4：经济基本面与利率正相关性回归，支撑利率回升 

  
资料来源：Bloomberg，国泰君安国际。 
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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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