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基本内容 

近期政策信号密集释放，增量政策的核心逻辑逐渐清晰： 

第一，外交工作是应对关税冲击的头等大事。“对等关税”的本质不是贸易，而是博弈。中美分别作为最大制造国和

最大消费国，能否争取到更多第三方国家的支持决定了博弈的走向。中国与非美国家的外交成果将决定政策的目标，

是对冲短期的出口下滑，还是应对长期的外部风险。 

第二，以加强预期管理和流动性管理为代表的政策时效性强，预计将靠前落地。重要性高的政策需要配合财政加码，

落地时点和出口数据走弱有关。 

 

风险提示 
增量政策不及预期，房地产下行压力超预期，出口变动超预期。 
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美国“对等关税”落地以来，外部的关税博弈和内部的对冲政策成为影响市场走势的重要变量。随着近期政策信号密
集释放，增量政策的逻辑逐渐清晰。 

第一，外交工作是应对关税冲击的头等大事。 

4 月 9 日，美国对中国“对等关税”生效，同时宣布暂停其他国家和地区的“对等关税”90 天。“对等关税”的本质
不是贸易，而是博弈。中美分别作为最大制造国和最大消费国，能否争取到更多第三方国家的支持决定了博弈的走向。 

在中国宣布反制“对等关税”之后，其他国家的态度也在发生变化。英国表示，要与中国建立更深层次的伙伴关系，
而非设置新的障碍。欧盟表示，愿同中方推进各领域高层对话，深化经贸、绿色经济、气候变化等领域互利合作。日
本表示，在美日贸易谈判上不打算做出重大让步，也不会急于达成协议。 

美国挥舞关税大棒加速了全球贸易秩序的重构，也对美元体系为核心的货币秩序形成重要影响，这对中国而言是重要
的历史机遇。 

近期的政策动向也印证了外交工作是当前的头等大事。就在“对等关税”落地的 4月 9 日，中央周边工作会议在北京
召开，明确要“聚焦构建周边命运共同体”。4 月 14 日至 18 日，习近平总书记对越南、马来西亚和柬埔寨进行国事访
问，取得了丰硕的成果。中越发布《关于持续深化全面战略合作伙伴关系、加快构建具有战略意义的中越命运共同体
的联合声明》，中马发布《关于构建高水平战略性中马命运共同体的联合声明》，中柬发布《关于构建新时代全天候中
柬命运共同体、落实三大全球倡议的联合声明》。中国与越南、马来西亚和柬埔寨合计签署 100 多份双边合作文本，
在巩固传统领域合作基础上，也打造了在人工智能、产供链合作等领域新的增长点。 

中国与非美国家的外交成果将决定政策的目标，是对冲短期的出口下滑，还是应对长期的外部风险。中国与非美国家
的外交关系越巩固，美国单方面加征关税对中国出口的冲击越小，中美博弈的天平也会进一步朝着中国倾斜，对应的
稳增长压力也越小。反之，超常规的政策“组合拳”将加快落地。 

 

第二，从政策储备来看，增量政策可以大致分为时效性和重要性两个维度。 

时效性强的政策将靠前落地，以加强预期管理和流动性管理为代表。 

一是稳定市场预期，稳定股市楼市。4 月 17 日国务院第十三次专题学习的主题是“加强预期管理，协同推进政策实
施和预期引导”。李强总理强调，“在政策制定实施和政府工作的方方面面，都要有稳预期的意识”，“在一些关键的时
间窗口，推动各方面政策措施早出手、快出手，对预期形成积极影响”。 

4 月 18 日召开的国常会将“持续稳定股市”置于“持续推动房地产市场平稳健康发展”之前，意味着稳定股市在经济
全局中的战略地位进一步提升。以中央汇金为代表的“国家队”将继续发挥“类平准基金”的作用。4月 15 日李强总
理在北京调研时强调，“我国房地产市场仍有很大的发展空间”。 

股市楼市的表现关乎居民的财产性收入，去年“924”一揽子政策落地后，居民财产性收入的增速已连续两个季度改
善。 
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图表1：“924”一揽子政策落地后，居民财产性收入增速明显改善 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

二是稳住就业，扩大消费。一方面，要定向纾困外贸企业。“对等关税”冲击下，中小微外贸企业面临经营和稳岗挑
战。稳住外贸经营主体，既是稳住就业的基本盘，也关乎到居民的工资性收入和经营性收入。因此，针对外贸企业出
台纾困政策的必要性和紧迫性较强。4 月 18 日召开的国常会指出，“要稳定外贸外资发展，一业一策、一企一策加大
支持力度”。增量政策的抓手包括加大对外贸企业的税收优惠力度、通过支农支小再贷款或设立新的货币政策工具支
持金融机构加大外贸领域信贷投放、针对外贸企业发放稳岗补贴、帮助外贸企业扩宽内销渠道等。 

另一方面，扩大服务消费，既吸纳外贸企业在关税冲击下释放出来的就业压力，也顺应了居民的消费趋势，乘数效应
大、透支效应小。 

近期政策密集释放提振服务消费的信号。4 月 14 日国家统计局副局长盛来运表示，“服务消费是未来支撑消费增长的
一个非常重要的领域，而且发展成长性、发展空间都非常大”。4 月 16 日商务部部长王文涛在《求是》杂志署名文章
《多措并举扩大服务消费》，提出“进一步研究制定财政、税收、金融等支持(服务消费)政策”。同日，商务部等 9 部
门印发《服务消费提质惠民行动 2025 年工作方案》。4 月 18 日召开的国常会则明确指出，“要促进养老、生育、文化、
旅游等服务消费”。 

三是加强流动性管理。超长期特别国债将于 4 月 24 日首发，二季度也是地方政府专项债发行的高峰期。目前湖南已
明确将于 6 月底之前完成专项债的发行，其他 10 个“专项债自审自发”省市的发债节奏预计不会相差太大，因此政
府债的发行高峰期即将到来，货币政策配合财政发债节奏进入流动性宽松的窗口期，短期内可能降准或加大买断式逆
回购的力度，降息的时点还需关注美联储货币政策的变化。 
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图表2：增量政策的四个象限 

 

来源：国金证券研究所 

 

重要性高的政策需要配合财政加码，落地时点和出口数据走弱有关。 

比如“以旧换新”政策加力扩围，将出口转内销产品纳入消费支持范围。提振消费的核心是提高居民消费能力和消费
意愿。 

提高居民消费能力，要以转移性收入为抓手。向失业者、中低收入人群、育儿家庭等特定群体发放补贴，增加居民的
转移性收入，有助于改善居民的消费能力。 

提高居民消费意愿，要以完善社会保障体系为抓手。加强育儿、养老、住房、医疗、教育等领域的民生保障，减轻居
民支出压力，比如建立多元化的生育支持体系、提高城乡居民基本养老金等。 

这类政策整体遵循“储备在先、落地在后”的原则。4 月 18 日召开的国常会强调，“锚定经济社会发展目标，加大逆
周期调节力度”，这意味着实现 5%的经济增长目标依然是当前的“政策锚”，储备政策的空间较为充足。财政部部长蓝
佛安此前也表示，“中央财政预留了充足的储备工具和政策空间”，财政赤字、专项债、特别国债等视情仍有进一步扩
张空间。政策的力度将取决于外交情况和基本面压力。 

但政策的落地时间遵循“以我为主”的原则，时点将相对靠后，具体取决于出口数据转弱的时间。特朗普 4月 9日宣
布对除中国以外的多数国家暂停征收“对等关税”90 天后，“抢转口”将取代“抢出口”，成为二季度出口数据中的未
知数。 

 

 

风险提示 

1）中美博弈背景下，政策可能保持定力，增量政策的力度和节奏或不及预期。 

2）关税冲击造成外需收缩，“出口转内销”或加剧价格下行压力。 

3）美国或通过与其他国家贸易谈判限制中国转口贸易，加剧出口回落的压力。 
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