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报告摘要 

海外宏观：美国滞胀预期增加。2025年 3月，全球制造业景气度小幅回落，

PMI下降 0.3个百分点至 50.3%。其中，美国Markit制造业 PMI从 52.7%降

至 50.2%，反映出特朗普政策不确定性扰动预期；欧元区 PMI升至 48.6%，

与美国差距持续缩小，日本 PMI为 48.4%。4月美国宣布“对等关税”后，制造

业景气未受显著冲击，美国和欧元区 PMI 分别小升至 50.7%和 48.7%，或因

90天关税豁免期引发“抢生产、抢出口”。但全球贸易已显现负面效应，如韩国

出口前高后低，体现抢出口透支与关税冲击并存。与此同时，美国滞胀预期升

温，企业新订单下降、物价上升，消费者信心下滑、通胀预期走高，关税措施

进一步加剧滞胀与衰退风险。 

国内宏观：“促消费”与“抢出口”推动经济回暖。一季度中国 GDP同比增

长 5.4%，延续去年四季度增速，实现“开门红”。主要推动因素包括：一是去年

四季度以来的政策组合拳持续发力，居民消费与政府投资均有所提振；二是中

美“对等关税”预期带动“抢出口”行为，显著拉动了贸易顺差和工业生产。3 月

工业增加值同比增长 7.7%，出口同比增长 12.4%，但进口同比下降 4.3%，

显示出口强劲主要由抢出口效应驱动。消费方面，社零总额同比增长 5.9%，

为年内最高，家电、汽车等以旧换新政策覆盖品类贡献显著。投资方面，固定

资产投资同比增长 4.3%，基建发力（尤其电力投资）对冲了房地产下行影响。

房地产方面，销售降幅收窄、现房销售大幅增长、库存去化速度加快，显示政

策托底效应初步显现。物价低迷延续，CPI和 PPI同比均为负，反映总需求仍

偏弱，通缩压力仍在。社融同比增长 8.4%，实体融资意愿增强。总体看，一

季度经济修复动能较强，但美国关税措施滞后影响将在二季度逐步显现，政策

支撑的连续性与精准性仍至关重要。 

事件及政策：特朗普“对等关税”落地，全球不确定性快速上升。4月以来，

全球资产价格在特朗普“对等关税”政策冲击下剧烈波动，宏观不确定性显著上

升。若关税全面落地，美国关税水平将达近百年高位，对 CPI可能带来约 3个

百分点的上涨压力。在 90天暂缓期内，如未达成新协议，通胀或将快速上行，

金融与货币政策空间受限。国内虽具政策储备，但难以完全对冲外部冲击，一

季度“抢出口”助推净出口对 GDP 贡献率高达 39.5%，关税实施后或压制二季

度增速。为此，货币、财政、外贸与资本市场四方面需协同发力，近期中国加

强与东南亚国家合作、推进贸易互惠，同时通过央行工具稳定市场，显示出积

极应对外部压力的战略部署。 

大类资产：关税冲击下市场波动率大幅提高。4月以来，美国“对等关税”及中

国反制引发全球资产剧烈波动，衰退预期升温，股市和工业金属下跌，美元失

去避险属性，黄金则大涨。当前黄金上涨已由美元利率转向对美元信用的质疑，

新兴市场增持黄金趋势明显，长期前景仍被看好。尽管短期若关税缓和金价或

调整，但长期支撑依然稳固。股市反弹主要由风险偏好驱动，尚未反映基本面

压力，波动性加大需警惕回调。中国债市方面，随着政策逐步发力，收益率仍

有下行空间，配置价值提升。 

风险提示： 1、 中国政策力度不及预期； 

2、 美国关税战持续升级。 
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海外宏观：美国滞胀预期增加 

3月全球制造业景气度小幅回落，美国相对优势继续缩窄。3月全球制造业 PMI边际下滑 0.3

个百分点至 50.3%。其中，美国 Markit 制造业 PMI 下降较为明显，从 2月的 52.7%下降至

3月的 50.2%，这反映出特朗普的政策不确定性对于制造业预期的扰动。欧元区 PM I 指数继

续回升至 48.6%，虽低于美国制造业景气度，但二者之间差距持续缩窄，美国经济相对于欧

洲的优势在持续下降。日本 3月制造业 PMI为 48.4%，表现相对较弱。 

图表 1：全球制造业景气度回落 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

美国 4月份的“对等关税”对制造业的冲击尚不显著。美国 4月 Markit 制造业 PMI小幅上

升 0.5个百分点至 50.7%，欧元区 PMI上升一个 0.1个百分点至 48.7%。即在美国“对等关

税”公布之后，美欧制造业景气度不降反增。我们认为这可能因为特朗普宣布 90 天关税豁

免期，所以部分国家和美国的生产商有赶在豁免期内“抢生产、出口”的动机。 

但是关税对于全球贸易的负面作用已经显现。以有全球经济“金丝雀”之称的韩国为例，其

4月前 10日的出口同比增长 13.7%，显示出抢出口效应。前 20日出口同比下降 5.2%，即

4月 11日-4月 20日之间出口大幅下滑，这第一方面是上旬抢出口的透支效应，另一方面也

反映出关税对于出口的负面冲击。 

图表 2：全球制造业景气度回升 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

美国滞胀预期升温。从企业端调查来看，美国 3 月 ISM 制造业指数中，新订单指数继续下
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降，物价指数继续上升，显现出较强的“滞胀”特征。从居民端调查来看，美国消费者信心

指数继续大幅下降，通胀预期大幅上升。也显现出“滞胀”预期。而特朗普加征关税无疑对

经济也是“滞胀”性冲击，所以我们认为美国未来进入滞胀环境的可能性较高。衰退风险也

不容忽视。 

图表 3：ISM制造业指数显示滞胀压力上升  图表 4：消费者预期也显示出滞胀特征 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

国内宏观：“促消费”与“抢出口”推动经济回暖 

一季度中国 GDP同比增长 5.4%，与去年四季度持平，超过全年 5%的经济增长目前，中国

经济实现“开门红”。一季度经济“开门红”的主要原因有二：一是去年四季度以来的一揽子

经济刺激政策正在起效。居民消费和政府投资都有明显回暖。二是关税战预期之下，一季度

有较为明显的“抢出口”现象，拉动了贸易顺差以及工业生产。 

图表 5：一季度经济开门红 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

3月工业生产和出口双双走强。工业增加值同比增长 7.7%，这是 2021年 7月以来的最高增

速。与此相对应的是 3月中国出口同比增长 12.4%，亦为近年来的较高增速。我们认为“抢

出口”效应是 3月工业生产快速增长的重要原因。美国特朗普总统提前预告了 4月 2日即将

实施对等关税，所以国内外产业链有提前加快生产、抢出口以躲避关税的动力。通常进出口

有较强的同步效应，但 3 月份进口同比增速为-4.3%，与出口的高增长出现较大背离，这也

侧面验证了 3月份有特殊的“抢出口”因素存在。 
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图表 6：工业生产表现强劲  图表 7：出口增速较高 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

3月消费增长较强。社会消费品零售总额同比增长 5.9%，是 2024年以来的最高增速。我们

认为消费品以旧换新政策在其中起到了重要作用。从消费分项来看，家电、家具、通讯器材、

汽车类消费是消费增长的主要动力，而这些类别亦是以旧换新补贴的范围。此外，金银珠宝

消费同比增速也较高，可能因为近期黄金价格大涨导致金饰消费额上升。 

图表 8：消费增长较强 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

投资增速小幅回升，基建开始发力。我们测算 3月固定资产投资同比增长 4.3%。其中，制造

业投资同比增长 9.2%，全口径基建投资同比增长 12.6%，房地产投资同比下降 10%。基建

投资是尤其是对于电力基建的投资是拉动总投资的主要动力。这反映出政府财政支出增加，

加力稳增长。 
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图表 9：投资增速 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

房地产对经济拖累依然较大，但出现了一些积极信号。第一，商品房销售面积降幅继续缩窄。

我们测算 3月商品房销售面积同比下降 1%，较 2月降幅收窄。居民购房意愿有所回暖。其

中，现房销售同比增长 18.5%。期房销售同比下降 9.3%，二者之间的差值反映出居民对于

商品房烂尾问题仍较为担忧。第二，新开工面积降幅仍大，3月新开工面积同比下降 18.7%，

反映出供给端持续收缩。第三，房屋库存持续去化。商品房待售面积同比增长 5.1%，是三年

来最低增速，反映出在供给持续收缩、需求回暖的背景下，商品房去库存也在进行。我们认

为政策对于房地产市场止跌回稳的托底作用正在显现。 

通缩压力依然很大。3月 CPI同比下降 0.1%，PPI同比下降 2.5%。双双维持负值区间。核

心 CPI同比增长 0.5%，高于总体 CPI水平，但也较为疲软。物价低迷反映出总需求仍然较

弱，企业盈利也不易改善。 

图表 10：CPI同比负增  图表 11：PPI继续下降 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

社融增速持续回升。3月社融存量同比增长 8.4%，在去年 10月份以来持续回升，反映出实

体经济融资意愿在逐步回升。居民与企业的短期和中长期贷款全面回升，即居民消费、购房

和企业投资意愿都有所上升。 

总体来看，一季度中国经济表现较好，政策效果正在显现，且房地产市场也出现回暖迹象。

但是值得注意的是，美国“对等关税”于 4月份落地，对于经济的负面影响没有在一季度显

现，反而造成了“抢出口”的正向拉动。由于美国目前对大多数国家实行 90天的关税豁免，

所以短期内转口贸易仍可为出口提供一定支撑。但如果关税问题不能很快缓解，则二季度末

以及三季度可能就会出现较大的经济压力。我们认为政策对于经济的托底的必要性仍然很强。 
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政策：特朗普“对等关税”落地，全球不确定性快速上升 

4 月以来，全球资产价格受特朗普“对等关税”政策的影响下出现剧烈波动，宏观不确定性

快速上升。市场普遍认为，美方此次设定关税水平的核心逻辑，是基于与各贸易伙伴的双边

贸易逆差情况进行差异化测算，而非采用统一税率标准。由此可以看出，此次政策不仅具有

较强的威慑性质，也释放出大量非市场化、地缘政治导向的信号。 

如果本轮“对等关税”落地，将推动关税达到美国近百年来最高水平。而我们认为无论最终

关税实际落地的比例是多少，逆全球化的进程都在加速。 

图表 12：关税达到百年来最高水平 

 

资料来源：PIIE, 五矿证券研究所 

从具体实施情况来看，美国作为关税措施的主动发起方，其做法体现出 “新门罗主义”思维

模式。观察各国适用的关税水平，可以发现北美、南美及英国整体税率较低，反映出美国对

传统战略同盟和近邻区域的相对豁免态度。而欧洲国家普遍适用约 20%的关税水平，位于全

球中等偏上区间。值得关注的是，最高税率主要集中于以中国为核心的一系列亚洲国家，包

括日本、韩国、越南、缅甸和印度，显示出美国此举在地缘政治层面具有明显的针对性及对

制造业回流的高压态势。 

从战略意图来看，美国试图重新界定其全球影响力边界。在继续将整个美洲地区视为其“战

略后院”的同时，对亚洲尤其是东亚新兴经济体的崛起采取遏制姿态，借助高关税壁垒抑制

相关国家的产业升级与市场扩张。这种区域性差异化关税策略，不仅体现了其国家安全逻辑

对经贸政策的深度渗透，也标志着全球化背景下大国博弈重心的再次转移。 
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图表 13：4月 2日“对等关税”税率 
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资料来源：白宫, 五矿证券研究所 

根据我们测算，“对等关税”完全落地将会对美国 CPI带来 3个点左右的影响。2024年美国

总进口金额为 4.1万亿美元，本次公布国家进口额约为 2.5 万亿美元。按照此次公布的：对

部分国家高关税，对所有国家增收 10%基本关税的方式计算，2.5 万亿美元的进口中预计关

税水平将达到 34%，对 4.1万亿美元则为 24%。2024 年美国消费总额为 16.27万亿美元，

进口占 25.25%。如果此次新关税完全落地，那么将对这四分之一的进口商品带来 24%的价

格增长，理论上可能推动 CPI出现约 6%的增长，而在汇率、出口商降价等因素的影响下，

实际对美国 CPI的影响或在 3%左右。 

全球不确定性将在未来一段时间内延续。美国对关税实施了 90 天暂停的政策，在接下来的

三个月内，美国需要和包括中国在内的主要贸易伙伴达成共识，否则通胀将在供给缺口下快

速上升，且美联储的货币政策也难以对其修正。从目前美国的博弈方式和中国、日本、欧盟

释放出的信号观察，我们认为大概率要到 90 天的后半段才有可能达成协议。除此之外，同

一时间内，美债也将大幅到期，金融稳定以及可控回落的利率水平较为关键。 

国内宏观政策储备充分，但或难以完全对冲关税影响。一季度，在关税扰动下，“补库存，抢

出口”延续，一季度净出口对 GDP 贡献率达 39.5%，关税抬升或对二季度经济增速带来影

响。我们认为，为了应对外部不确定性，货币、财政、外贸和资本市场四个方向。除了“适

度宽松”的货币政策和“更加积极”的财政政策以外，外贸和资本能够分别对冲高关税带来

的贸易规模缩减及外溢的资产估值冲击。从目前两者进展看，在 4 月 2 日美国“对等关税”

落地后，中央率先在 4月 8-9日召开了中央周边工作会议，随后 4月 14-18日，中央领导人

前往东南亚对越南、马来西亚、柬埔寨进行国事访问并达成多项共识。我们认为，在美国关

税的高压态势下，中国与临近国家合作将进一步加强，其中包括双边贸易互惠协议的推行。

此外，为了应对关税引起的资本市场波动，中央汇金利用央行再贷款工具，发挥了积极的稳

定市场的作用。 
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大类资产：关税冲击下市场波动率大幅提高 

美国特朗普政府于 4月 2日公布的“对等关税”及中国的反制是近一个月来资产价格的核心

变动因素。特朗普的关税战及中国的反制引发全球衰退预期，各国股市均大幅下跌。工业金

属亦在衰退预期下显著下跌。特朗普政府的政策不确定性也导致全球抛弃美元资产，美元指

数没有表现出避险属性，反而大幅下跌。国际秩序的动荡引发黄金大涨。 

图表 14：主要资产价格近一个月涨幅 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

我们仍然看好黄金价格的长期前景。目前主导金价的核心因素已经不是美元利率和美联储表

态，而是全球对于美元信用的质疑。在全球风险资产暴跌之际，美元和美国国债均未表现出

传统的避险属性，反而双双下跌，反映出市场已经开始质疑美元的国际地位和美国政府的偿

债能力。同时，特朗普一度威胁解雇美联储主席鲍威尔，这加重了市场对于美元信用的担忧。

这促使新兴市场国家抛售美元储备而转向黄金。我们认为这一趋势远未结束，黄金的长期上

涨动力依然非常充足。 

黄金的短期催化在于特朗普关税政策以及全球衰退预期。所以如果特朗普在关税问题上做出

较大让步而达成与各国的较低关税水平的和解，那么黄金可能会进入阶段性的调整期。但美

国“对等关税”造成的国际秩序的裂痕已无法弥合，所以我们认为黄金长期上涨趋势不变。 

股市风险尚未消除。在“对等关税”靴子落地后，各国股市都出现了较大幅度的反弹，风险

偏好有所恢复。但我们认为近一个月来股票市场的波动主要是源于风险偏好的变化，尚未完

全体现经济基本面转弱的预期。如果美国关税问题未能有效很快解决，则对于全球贸易和经

济的冲击将会在接下来的几个月内逐步显现，届时各国股票市场可能会受到盈利下调对股价

造成的负面影响。同时，由于特朗普政府的政策朝令夕改，导致全球股市波动率明显加大。

股票投资需要更加注重风险控制。 

中国债券收益率仍有下行空间。目前中美关税战正处于对峙阶段，关税对经济冲击尚不明显，

而政策也均有所保留。我们认为随着关税对经济基本面影响逐步显现，央行有望适时降准降

息，并推动债券收益率进一步下行。我们看好债券市场的长期表现。 
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风险提示 

1、 中国政策力度不及预期； 

2、 美国关税战持续升级。 
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Investment Rating Definitions 

The rating criteria of investment 
recommendations 

The ratings contained herein are classif ied 
into company ratings and sector ratings 
(unless otherwise stated). The rating 
criteria is the relative market performance 
betw een 6 and 12 months after the report’s 
date of issue, i.e. based on the range of 
rise and fall of the company's stock price 
(or industry index) compared to the 
benchmark index. Specif ically, the CSI 300 
Index is the benchmark index of the A-
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benchmark index of the HK market. The 
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Index is the benchmark index of the U.S. 
market. 

 Ratings Definitions 

Company 
Ratings 

BUY 
Stock return is expected to outperform the benchmark index by 
more than 20%; 

ACCUMULATE 
Stock relative performance is expected to range betw een 5% and 

20%; 

HOLD 
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and 5%; 

SELL 
Stock return is expected to underperform the benchmark index by 
more than 10%; 

NOT RATED 
No clear view  of the stock relative performance over the next 6 
months. 

Sector 
Ratings 

POSITIVE 
Overall sector return is expected to outperform the benchmark 
index by more than 10%; 

NEUTRAL 
Overall sector expected relative performance ranges between -

10% and 10%; 

CAUTIOUS 
Overall sector return is expected to underperform the benchmark 
index by more than 10%. 
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copyright of the company. Without the w ritten permission of the company, none of the institutions or individuals shall duplic ate, copy, or redistribute 
any part of this report, in any form, to any other institutions or individuals. The party w ho quotes the report should contact the company directly to 
request permission, specify the source as Equity Research Department of Minmetals Securities, and should not make any change to the information 
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