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警惕流动性危机 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2025 年 4月 7日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
美国超预期关税来袭，市场大跌以对。从影响来看，耶鲁大学研究显示，

无论是 4 月 2 日的关税，或是 2025 年来的关税以及相应的反制措施，均将

导致美国经济面临进一步滞胀的局面。关税的不确定性来自于两点：第一，

美国内部。特朗普此举是否会引发内部的反对行为，进而从流程上阻碍其实

施？第二，外部协商。本身关税就是一种谈判筹码。假如对方给了更加诱人

的方案，特朗普有可能瞬间取消相关规定。从市场反馈来看，我们当前需要

注意接下来是否会发生流动性危机。 

房地产高频跟踪：本周，一线和二、三线城市新房销售量均呈现回落态势，

只是一线城市新房销量绝对值较高，二、三线城市基本略低于 2024 年水平

或与之持平。二手房方面，截至 3 月 24 日，一、二、三线城市挂盘价指数

均呈现企稳状态。一线城市已连续 2 个月企稳，二三线城市近期再现持稳迹

象。后续观察二三线城市能够继续保持该良好状态。总体来看，新房销售中

目前仅一线城市新房销量明显高于去年，二手房挂盘价指数中二三线城市也

有持稳企稳迹象，后期观察这些现象能否延续。 

国债：节后，资金面维持较为紧张的态势，加之经济数据、政策预期扰动，

降准降息不断落空，10 年期国债始终压制在 1.8%一线。但关税问题让经济

忧虑上升，货币政策加码的必要性增强，加之人民日报强调“未来根据形势需

要，降准、降息等货币政策工具已留有充分调整余地，随时可以出台”，我们

预期债市整体偏暖。需要注意的是，关税政策容易有反复，债市整体走势可

能仍然颠簸，但整体牛市仍在，每一次大幅回调都是进场的机会。 

 

风险提示：美国经济超预期走强  国内经济超预期走弱 
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一、超预期关税来袭，警惕流动性危机 

(一)有哪些举措？ 

4 月 3 日北京时间凌晨 4 点，受人瞩目的关税方案出炉，基本超所有人预期，美国不仅对全

球征收 10%的基准关税，还对与美贸易失衡国家的约 60 个国家征收额外的对等关税。所有

宣布的关税均为新增。对于中国来说假如这些新增关税如期征收的话，关税比率将超过 70%

（新的 34%+之前的 20%+拜登时期关税+2018 年贸易战时期征收的关税）。10%的基准关

税将于 4 月 5 日生效，对等关税将于 4 月 9 日生效。此外，汽车关税于当天生效，未来其

他行业关税也将逐步出炉。 

表 1：4 月 2 日关税举措梳理 

举措 具体描述 生效时间 

设立 “最低基准关税” 对所有贸易伙伴设立 10% 的 “最低基准关税” 美国东部时间 4 月 5 日凌晨 0 时 01 分 

对部分贸易伙伴征收更
高关税 

中国 “对等关税” 税率达 34%（此前已对中国商品普遍征收 20% 

的关税，生效后合计税率 54%）；越南关税为 46%；泰国关税为 

36%；印度尼西亚关税为 32%；印度关税为 26%；日本关税为 

24%；韩国关税为 25%；欧盟国家关税升至 20%；英国、巴西、

澳大利亚等国为 10%；菲律宾和以色列各 17%；南非 30%；瑞士 

31%；斯里兰卡 44%；柬埔寨 49% 

美国东部时间 4 月 9 日凌晨 0 时 01 分 

对进口汽车及电脑征税 对所有外国制造的进口汽车征收 25% 的关税，对所有进口电脑

（包括笔记本和台式电脑）征收 4% 的关税 

进口汽车征税从 4 月 3 日生效；  

取消从中国内地和香港
输美小额包裹的免税待
遇 

从中国内地和香港通过国际邮政系统向美国寄送的价值低于 800 

美元的包裹将被征收适用关税，邮寄品需缴纳其价值 30% 或每件 

25 美元的关税，2025 年 6 月 1 日后增至每件 50 美元 

美国东部时间 5 月 2 日 

资料来源： 根据新闻整理 信达期货研究所 

特朗普致力于挥舞“关税大棒”，主要是为了推动制造业回流，改善贸易失衡问题，增加财

政收入等。但眼下，人们似乎更加关心其对经济的影响。 

(二)对美国经济的影响 

根据耶鲁大学经济实验室的研究结果，假如仅评估 4 月 2 日关税，那么平均有效税率将增

加 11.5%，PCE 将上涨约 1.3%。假如美联储没有应对，这相当于平均每户家庭损失 2100

美元的购买力（以 2024 年美元计算）。 

如果评估 2025 年所有的关税，那么平均有效税率将增加 19.8%，PCE 将上涨约 2.3%。假

如美联储没有应对，这相当于平均每户家庭损失3800美元的购买力（以2024年美元计算）。 

 

表 2：关税对经济和财政的影响 

 

资料来源： 耶鲁大学 信达期货研究所 
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仅评估 4 月 2 日的关税，美国实际 GDP 增长率在 2025 年预期下降 0.5 个百分点，在 2026

年再下降 0.1 个百分点。2026 年后，随着生产和供应链的重新优化，GDP 水平开始小幅

恢复。但从长远来看，美国的产出仍比 4 月 2 日的公告低-0.4%。这相当于美国经济每年永

久性缩小 1000 亿美元（以 2024 年美元计算）。 

考虑所有 2025 年关税及反制措施的话， 2025 年的实际 GDP 增长下降 0.9 个百分点，

2026 年再下降 0.1 个百分点，而从长期来看，实际 GDP 水平持续下降 0.6%，相当于 2024

年的每年 1600 亿美元。 

就全球经济而言，4 月 2 日关税仅对美国以外的世界经济产生适度的影响。由于加拿大和墨

西哥排除在外，故二者反而受益。从长期来看，中国经济影响为-0.2%。2025 年的所有关税

影响都考虑的话，那么加拿大首当其冲，其长期经济实际萎缩 2.1%（反映了美国的关税和

加拿大迄今为止的报复），但从长远来看，墨西哥的经济规模略大。中国的经济规模缩小了 

0.2%，而英国增长了 0.2%，欧盟增长了 0.1%。 

 

图 1：关税对美国实际 GDP 水平的影响  图 2：2025 年关税对全球经济的影响 

 

 

 

 
资料来源： 耶鲁大学 信达期货研究所  资料来源： 耶鲁大学 信达期货研究所 

 

(三)能否执行仍存不确定性 

不确定性来自于两点：第一，美国内部。特朗普此举是否会引发内部的反对行为，进而从流

程上阻碍其实施？第二，外部协商。本身关税就是一种谈判筹码。假如对方给了更加诱人的

方案，特朗普有可能瞬间取消相关规定。 

 

(四)警惕流动性危机 

我们观察到清明假期期间，各大风险资产跌幅较大。或者可以说自关税宣布以来，风险资产

都面临严重的下行压力。避险资产如黄金、美元也是大幅下滑。美债在衰退预期下走强。大

类资产集体大幅下挫时，要注意是否会产生负向螺旋，甚至于产生流动性危机。从目前的情

况来看，情况并不严重，毕竟短期利率相对而言仍然温和。 
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二、房地产政策效果跟踪——二手房市场表现稳健 

高频数据方面，我们继续重点观察房地产。本周，一线和二、三线城市新房销售量均呈现回

落态势，只是一线城市新房销量绝对值较高，二、三线城市基本略低于 2024 年水平或与之

持平。 

二手房方面，截至 3 月 24 日，一、二、三线城市挂盘价指数均呈现企稳状态。一线城市已

连续 2个月企稳，二三线城市近期再现持稳迹象。后续观察二三线城市能够继续保持该良好

状态。 

总体来看，新房销售中目前仅一线城市新房销量明显高于去年，二手房挂盘价指数中二三线

城市也有持稳企稳迹象，后期观察这些现象能否延续。 

图 4：一线城市成交面积远高于 2024 年同期（7DMA）  图 5：二线城市成交面积略不及 2024 年（7DMA） 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

图 3：资金市场依然平稳（%） 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所 
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图 6：三线城市成交面积略不及 2024 年（7DMA）  图 7：一线城市挂牌价持稳 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

图 8：二线城市挂盘价指数微升  图 9：三线城市挂盘价也有企稳迹象 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

三、国债：关税东风来，债市反复中前进 

节后，资金面维持较为紧张的态势，加之经济数据、政策预期扰动，降准降息不断落空，10

年期国债始终压制在 1.8%一线。但关税问题让经济忧虑上升，货币政策加码的必要性增强，

加之人民日报强调“未来根据形势需要，降准、降息等货币政策工具已留有充分调整余地，

随时可以出台”，我们预期债市整体偏暖。需要注意的是，关税政策容易有反复，债市整体

走势可能仍然颠簸，但整体牛市仍在，每一次大幅回调都是进场的机会。 
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图 10：资金面紧平衡 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 

图 11：债市全期限走强 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 
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