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美国加征关税专题报告：短期市场冲击大，长期继续

观察 

一：事件回顾： 

2025年 4 月 2日下午 4 点，美国总统特朗普正式宣布了最新的“对

等关税”政策。一、美国将对所有国家实施 10%的基准关税税率，但符

合墨西哥、加拿大和美国之间的 USMCA自由贸易协定的商品除外，4月

5 日生效。二针对美国贸易逆差最大的国家，加征更高关税，其中对中

国大陆征收 34%、欧盟 20%、越南 46%、中国台湾 32%、日本 24%和印度

26%等。对战略资源，包括铜黄金、药品，半导体等特定矿产和能源免

征关税。详情参考表一。 

 

二： 基本面分析 

关税政策上周四落地后，风险资产普遍下行，美股、铜、白银、原

油跌幅较深；就连黄金都跟随下跌。周五中国出台强硬的升级版反制措

施后，海外资产价格更大幅度下跌。 

本轮特朗普加征关税的力度远超市场预期，短期内对风险资产形成

了系统性的利空。从时间上来说，4月 9 日政策生效窗口期前，市场波

动率料将显著抬升，权益类资产面临着估值压力，避险交易是市场主逻

辑。各主要贸易伙伴出台反制政策措施后，市场风险释放完毕，风险资
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产价格到底，全球供应链重构。后期，各国为了经济发展，出台积极的

财政政策和货币政策，这会推动风险资产价格重新走高。详情参考表二。 

从美国国内看，美联储周五并没有回应特朗普的降息诉求，依然维

持当前不降息的一贯口吻；另外在市场风雨飘渺时，也不及时安抚市场，

不加强市场的信心，这在短期内，或加大风险资产下跌的幅度。 

目前中国率先强硬回击美国制裁，后期计划反制的欧盟、英国、巴

西和泰国等。尚不明朗的有，日本韩国和部分东盟国家。这些国家的反

应对贸易战的进一步发展也很重要。更多国家开始反制美国，美国遇到

的麻烦会更多。 

美国加征关税对世界经济的影响是广泛的长期的利空的，也会加速

美元霸权的瓦解。 

美国加征关税对主要大宗商品的影响： 

1）对黄金来说是利好，避险属性和去美元属性会推动黄金价格在短

暂下跌后开始反弹。 

2）铜对加征关税最敏感，刚开始的避险属性会推动铜遭遇抛售，情

绪反应会让铜大幅下跌，另一方面也有特朗普对进口铜不再加征关税导

致市场的负面反馈也会推动铜价回落。在更多国家跟中国一样出台针锋

相对的反制措施，使得美国关税战面临更复杂局面，也会拖累铜价下跌。

中长期铜依然看涨，关税冲击彻底释放后，铜价方能上涨。 

3）锡的下游消费与消费电子关系密切，而消费电子在贸易战中难免

成重灾区。锡原料供应非常紧张，且下游消费不及预期导致中国社会库

存大幅增加，这也会导致锡价先跌后涨。 

 

三：其他的分析和结论 
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1）避险资产较风险资产时间上更早，价格空间上更高，开始价格企

稳，然后二者开始分道扬镳，风险资产继续回落，避险资产开始触底反

弹。 

2）金融市场较关税战本身的你来我往的关税升级，从时间上来说，

金融市场上的风险资产，更早开始触底反弹。换句话说，当事两国仍在

你来我往的升级贸易战时，风险资产可能就开始触底反弹。金融市场的

反应更加敏感和先行。 

3）后期，不管美国发生衰退还是滞胀，两种情况都有利于黄金等避

险资产，滞胀对铜、锡等供应稀缺的基本面较好的大宗商品都是利好。 

4）美国发起的对全球所有国家的贸易战，其影响是全面的持久的深

刻的，远超俄乌冲突和中东军事冲突。 

5）中国作为全球第一大工业国与第一大货物贸易出口国，坚定推动

全球化进程。中国积极与美国以外的世界各国增进团结，促进共同发展，

深化贸易往来。这一举措为全球经济的稳定发展筑牢根基，有效避免世

界经济滑向衰退的深渊。因此，从长远来看，我们不应过于悲观，而应

保持理性的乐观 。 

 

 

 

 

四、相关重要表格 

 

表1：美国加征关税的细则 
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关税类别 适用范围 生效时间 

基础关税 除了加拿大、墨西哥及美墨加协定，豁免商品外的所有国家 4月 5日 

对等关税 针对美国贸易逆商最大的国家，加征更高关税 4月 9日 

特定商品

关税 

1)汽车及零部件，对所有外国制造的汽车征收 25%关税，涵盖汽车、轻卡、发

动机和变速箱等 

汽车：4月 3日 

汽车零部件：5月 3日 

2）空铝罐列入铝关税衍生产品清单。  

3)对进口啤酒征收 25%关税 啤酒：4月 4日 

豁免商品 

1）已单独宣布 25%关税落地的商品：钢铝、汽车及零部件 

 2）战略资源：铜、黄金、药品、半导体、木材等美国武大获得的特定矿产和能

源 
 

                                                                                                           制图：国金期货 

 

表2：美国对主要贸易伙伴加征对等关税税率及相关国家的反制措施 

国家 对等关税税率 反制措施  

柬埔寨 49% 放弃反制  

越南 46% 放弃反制  

孟加拉国 37% 放弃反制  

泰国 36% 

计划对美国农产品(大豆、玉米）和高端制造业产品（飞机零部件）加征 30%-405报复性

关税，联合东盟国家向 WTO申诉美工单边政策违规，推动本币结算与中泰铁路合作减少

对美国依赖。 

 

 

 

 

中国 34% 对美商品征收 34%关税（4月 10日生效），限制西图出口，列入 16家美企管制名单 
 

 

中国台湾 32% 放弃反制  

瑞士 31% 放弃反制  

南非 30% 放弃反制  

印度 26% 放弃反制  

韩国 25% 评估中  

印尼 32% 放弃反制  

日本 24% 评估中  

马来西亚 24% 放弃反制  

欧盟 20% 计划对 280亿元美国商品加征关税，分阶段事实反制，主要针对共和党选区 
 

 

以色列 17% 放弃反制  

菲律宾 17% 放弃反制  

英国 10% 拟定报复清单，不排除采取反制行动的可能性  

巴西 10% 通过“对等法案”，授权设施报复性关税；计划向 WTO提起诉讼。  

新加坡 10% 放弃反制  

智利 10% 放弃反制  
 

                                                                           资料来源：官方新闻机构报道   制图：国金期货 
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