
1

www. firstcapital.com.cn
本材料可能含有特权或未公开信息（含保密信息），任何未经第一创业授权之阅读、使用、披露或转发均被禁止

美国发动“对等
关税战”的影响FC

SC
证券研究报告

宏观专题报告

2025年4月7日

  分析师　李怀军

  执业编号：S1080510120001



2

核心观点&风险提示



3

Ø 特朗普发起对所有国家加征“对等关税”，表面上是为了解决财政赤字，使制造业回流美国，但
实际上是想以关税作为筹码，以解决美国巨额债务负担问题

Ø 随着美国国债偿付风险的增加，美元信用受到较大影响，而特朗普的关税政策更加动摇了美元主
要国际货币的地位，国际贸易体系开始瓦解，金融市场动荡加剧，长此以往有爆发经济危机的风
险

Ø 美国经济将不可避免地陷入“滞胀”，中美相互加征巨额关税将导致中美经济完全脱钩，以美国
科技股为代表的美国股市盈利水平将大幅度下滑，加之无风险收益率的下行，美国风险溢价将大
幅度收窄

Ø 从进出口世界占比看，关税战对中国GDP增速的影响在0.1-0.48个百分点之间；若以净出口影响
计算在0.1-0.5之间；综合平均值应在0.3个百分点左右

Ø 根据“特里芬悖论”：美国巨额贸易逆差是美国作为主要国际货币的代价，特朗普的关税政策对
于美元在国际贸易和美股在全球市场上的垄断地位，构成致命冲击，是不亚于美元与黄金脱钩的
重大历史性事件

Ø 近年来，中国证券市场的国际化水平有所下降，国际贸易和国际金融市场将进入“春秋战国”时
代，对于人民币国际化和提升中国股市的国际地位具有积极作用，中国股市具有较大发展空间

风险提示：
对上述事件发展趋势的点评，存在由于经济增长、行业竞争、外部经济环境和政策等变化，而不如预期的可能。 
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正文如下
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在特朗普2.0的背景下：2025年美国掀起的关税战将使全球贸易更加碎片化

2023年美国进口占比：欧盟18.7%墨西哥15.4%中国13.9%加拿大13.7%
Ø 2月1日对中国加征10%

关税

Ø 3月4日对中国再加10%
关税

Ø 3月12日起对所有进口
钢铁和铝征收25%关税

Ø 4月2日美国对加拿大和
墨西哥（USMCA产品
降外）加征25%的关税

Ø 4月3日对所有汽车产品
征收25%的关税

Ø 4月5日美国对美国所有
贸易伙伴加征10%基本
“对等关税”
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4月2日特朗普对全部贸易伙伴加征“对等关税”成为市场波动的“导火索”

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

柬
埔

寨
老

挝
越

南
缅

甸
泰

国
中

国
印

尼
瑞

士
南

非

巴
基

斯
坦

塞
尔

维
亚

印
度

韩
国

日
本

马
来

西
亚

欧
盟

以
色

列
菲

律
宾

挪
威

英
国

巴
西

新
加

坡
沙

特

澳
大

利
亚

新
西

兰
阿

根
廷

埃
及

秘
鲁

阿
联

酋

对中东、南美及大洋洲国家加征的
10%基本关税部分，将于4月5日生
效（无谈判空间）

对中国及东盟国家（除新加坡外）加征的较高关
税部分，将于4月9日生效（留有谈判空间）

资料来源：第一创业证券
注：美国对中国的关税水平：34%+10%+10%=54%
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4月2日特朗普的“对等关税冲击”所造成的3-4日美国市场反映

道指跌9.48%NASDAQ跌11.79%标普500跌10.81%其VIX上涨111%

10年期国债跌15个BP2年期跌24个BP
美元指数跌80个基点兑日元跌1.59%
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特朗普关税战的短期目标：大幅度提高关税在财政收入中的比例

美国2024年进口额

4.11万亿美元，对

所有贸易伙伴加征

‘对等关税“后，

美国平均关税水平

从之前略高于2%上

升至22%，创百年

以来的新高，增加

的关税约9000亿元，

加上马斯克宣称节

约的1万亿美元支

出，可基本弥补

2024年的财政赤字
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特朗普关税战的长期目标：改变中美制造业在GDP中比重和全球占比
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特朗普关税战的潜在目标：以制造衰退为代价降低长期国债利率水平

2025年美国约有3万亿美元国债到期，还有近2
万亿的财政缺口，如果要实现特朗普照基本赤
字降为零的目标，美国进入借新债还旧债利息
的“庞式骗局”阶段
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特朗普关税战的潜在目标：以关税作为筹码解决美国巨额债务问题

特朗普的“海湖庄园方案”：以低利率的
长期债券替代到期需偿还的本金和利息
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特朗普关税战的负面影响之一：美元作为主要国际货币的地位将被进一步动摇

根据“特里芬悖论”：美国巨额贸易逆差是美国作为主要国际货币的
代价，美国形成的巨额贸易逆差大多在资本项下流入美国证券市场
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包括中国在内的外国投资者持有美国国债占比的下滑：美元信用的衰退
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美元的真正价值正面临历史上的第三次重新估算

布雷顿森
林体系瓦
解美元与
黄金脱钩

由于次贷
危机冲击
美国开启
量化宽松
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特朗普关税战的负面影响之二：美国股市将不可避免地受到严重冲击

美国关税战将以美国股市资本流出为代价
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美联储降息周期初期由于流动性和信用危机股市容易发生较大波动

亚洲金
融危机

互联网泡
沫破灭

美国次
贷危机

新冠疫
情冲击

欧债危机
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特朗普关税战的负面影响之三：美国核心PCE同比将重新回升至5%左右

美国平均进口关税从2.1%上升到21%,进口价格将上升10-20%
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中美通胀水平的对比：2020年底前后中美通胀水平发生逆转
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特朗普关税战的负面影响之四：美国资产的风险溢价将大幅度地上升
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高利率下美国股市承受的压力：中美风险溢价之差在2025年初达到极值

风险溢价最小
达-110个BP

风险溢价最大
达450个BP
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中美风险溢价之差：中美5年期国债名义收益率和通胀预期之差均出现下滑
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中美风险溢价之差：2020年底之后中美企业利润和PPI同比之差逆转

供给侧结构性改革 疫情导致中美供需错配
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从工业企业库存周期看：“内卷”使去库存艰难致PPI同比在-2%左右徘徊

中外供需错
配导致去库

两次疫情冲
击导致叠库

正常库存周期水平 去库存周期过长
导致通缩
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“三去一降一补”对风险溢价的影响在当下仍有很好的借鉴意义

去产能调整供求关系提高产能利用率
去库存特别是房地产库存进入新一轮库存周期

降成本降低企业运营成本提高企业竞争力
去杠杆修复企业资产负债表提升企业素质
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供给侧改革往往需要在最高领导层提高切实可行的政策措施

2015年11月习主席在中央财经领导小组第11次会议上首次提出“着力加强供
给侧结构性改革”，同年12月在中央经济工作会议上将“去产能、去库存、
去杠杆、降成本、补短板”作为2016年推进供给侧结构性改革的五大任务

中国通胀预期下滑趋势需要逆转
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2023年二季度后中国陷入通缩：要走出通缩需要力争GDP缺口为正

GDP缺口=实际GDP增速-
潜在GDP增速

资料来源：国家统计局，第一创业证券整理
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以供需两方面入手提升通胀水平：提高企业盈利和居民收入预期

资料来源：第一创业证券整理
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自改革开放以来中国出口与进口的世界占比扩大至4个百分点以上
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出口与进口占比之差（%） 世界:进口金额占比:中国大陆（%） 世界:出口金额占比:中国大陆（%）

23年全球货币贸易总额为47.2万亿美元，4个百分
点就是1.9万亿美元，占中国GDP的比重为10.6%

数据来源：Wind，第一创业证券计算整理
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从2001年中国加入WTO看：中国出口结构的变化

2023年出口金额中新兴和发展中经济体占43.6%，发达经济
体占56.4%，其中欧元区占比24.4%美国占比为14.8%
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中美关税战对中国经济的直接影响：5%*10.6%*14.8%*1.52=0.12个百分点

数据来源：国家统计局

24年净出口对GDP的拉动为1.52个百分点
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如考虑转口贸易关税战的影响：5%*10.6%*59.4%*1.52=0.48个百分点
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自2018年7月至今特朗普发动对华贸易战以来对中美贸易的影响

中国在美国进口金额中占比从21.7%下降至13.1%，在贸易顺差中

的占比从44.4%下降至20.7%，中国出口对美国的依赖大幅度降低
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从出口和净出口占比计算关税战影响：5%*36.2%*18.9%=0.35个百分点

2024年中国出口占GDP比
例为18.9%，美国占贸易
顺差比例为36.3%

若以净出口贡献计算：
下限：5*36.2%*2.1%=0.1
上限：5*36.2*29.1%=0.53

24年净出口贡献
率为29.1%
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2021年以后中国股市的国际化水平有所回落：受国际资本的影响减弱
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从货币化进程看资产价格：股市围绕楼市上下波动表明股市表现将好于楼市
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中美日股市市值占GDP的比例对比：中国股市还有较大的发展空间
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