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君研海外·“关税日”后的海外宏观逻辑
——“对等”概念存预期差，滞胀忧虑强化
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2
资料来源：国泰君安期货研究

特朗普对等关税细则+当前关税具体时间线和各国反制措施
宣布日期

2.1

2.18

2.26

3.4

3.10

3.12

3.13

3.27

4.2

对华首轮10%关税

对全世界木材、半导体、药品25%关税

对欧盟25%所有商品关税

对加墨不符合USMCA商品25%关税

对加墨不符合USMCA钾肥和能源10%关税

对加拿大乳制品250%关税，木材高额关税

全球钢铝25%关税

对欧盟酒类200%关税

对全球汽车和零件25%关税，对符合USMCA的部分零件豁免

10%对全球最低基准关税，对个别逆差较大国家加征>10%关
税

关税细节 落地状态

计划4.3落地

TBD

落地

原计划4.2落地

4.3豁免到期

落地

TBD

原计划4.2落地

落地

2.4

3.4

3.7

反制关税细节落地状态

3.12

中国对煤炭、液化天然气
15%关税，原油、器械、交

通工具10%关税

中国第二轮对农产品关税

加拿大对300亿加元橙子、
花生酱、咖啡、服饰、葡

萄酒25%关税

加拿大对298亿加元金属、
机械、电子产品加25%关税

加拿大对1250亿加元汽车、卡
车、农产品、铁铝第二轮报复

关税

欧盟对260亿欧元（其中包
括80亿欧元钢铝）加关税

落地

落地

落地

落地

原计划4.2落地

方案4.1开始，
4.13全面到位

对全球铜展开232调查2.25 TBD

10%计划4.5落地
实际对等关税

4.9落地

符合USMCA商品25%关税豁免
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4月3日凌晨，美国公布了对等关税政策的更多细节，整体烈度超出市场预期，但所谓“对等关税”概念较市场前期理解有所出入，总结要

点如下：

 特朗普计划对全球贸易伙伴设立10%的“最低基准关税”，此关税计划4月5日落地。

 对贸易逆差较大60个国家加征“对等关税“，此关税计划4月9日落地，本批次“对等关税”将在已有关税水平上进行累计。举例：特朗普

2.0时期新增关税中国20%+34%，欧盟20%，日本24%，印度27%。

 测算美国对外平均关税水平提高16%至23%，2024年底为2.3%，理论上拖累GDP增速2.4%，提升通胀水平1.7%。

 财长贝森特表示“只要没有报复政策，这就是最高关税水平”，并表示美国政府当前倾向于“先让情况稳定一段时间，对于谈判，再做

观望”。

 特朗普加征的关税中，只有四类商品得以豁免但占总量极小可以忽略不计。

资料来源：Bloomberg，国泰君安期货研究

美国对等关税框架落地，美国平均关税水平剧烈提升
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4资料来源：国泰君安期货研究

“对等”概念：关税计算参数锚定“逆差”而非对手“关税”

 市场预期的“对等关税”究竟是什么概念？应是各国对美国平均关税水平，叠加非关税贸易壁垒如增值税、补贴、汇率操控等因素，也是

后续各国与美国进一步谈判的基础。

 但4.3“对等关税”概念是什么？官方给出计算公式（https://ustr.gov/issue-areas/reciprocal-tariff-calculations）: 关税变化公式参数分子是总

出口量-总进口量（净出口），分母为进口对进口价格的弹性、关税对进口价格的转嫁率和总进口量。但从简单测算看，4.3美国所给出

的各国“对等关税”税率大致等于美国对其逆差/该国对美国出口。

 “对等关税”概念变化的意义何在？从“关税对关税“转为”关税对逆差“或使得各国对美国进一步谈判缺乏锚点。这意味着美国关税的设定

参数直至贸易逆差，而非对手国对美国的关税水平，这使得各国进一步与美国谈判缺乏标准和锚定。美国政府采用的计算参数中，逆

差和出口是经济的结果，很难通过政府谈判达成特定目标。

针对逆差较大国家“对等关税”施加力度官方“对等关税”计算公式
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5资料来源：白宫网站，WTO，各类新闻来源，国泰君安期货研究

中国当前加权平均关税税率水平已高达37.3%+34% = 71.3%
3月10日后累计关税升高至20%之后美国对华平均关税水平的组成部分

 加权关税率计算方式如下：2024年中国对美出口总额约5000亿美元，其中有3700亿在301条款覆盖范围之内，剩余1300亿并未受影响。

 1）受301条款商品的关税 = 基础关税（3%）+ 301平均关税（19.3%）+ 此轮特朗普2.0关税（20%），该部分关税总额为42.3%。

 2）未受到301条款影响的商品关税 = 基础关税 + 特朗普2.0关税，累计为23%。

 3）加权平均关税为 42.3%*74%+23%*26% = 37.3%。

 其中，74%是3700亿301关税占中国对美总出口比重，26%为余下商品占总出口比重，最终加权平均关税为37.3%。

 叠加此次34%关税，最终累计值为71.3%，已经超出此前竞选期间所宣称的60%。目前看，市场中各个机构统计略有偏差，但基本测

算在65%左右。

 我们以中国60%+非中国20%参数测算，据静态GTAP模型测算，中国对美国出口将降低45.6%，中国出口总额降低12.3%，进一步导致中国

实际GDP下降1.8%。

美国对中国加权关税水平已经剧烈提升
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 农历年后，我们对海外宏观经济和地缘变化进行了再梳理，我们认为，一是在新政府就职一个月的时间范畴下，“特朗普2.0”在外政

（关税+地缘）和内政（财政政策）较市场前期（去年9-12月）一致交易的预期情景有显著的预期差；二是“美国例外”逻辑出现逆转，

三大经济体（美欧中）在经济动能边际变化和微观题材上的相对强弱出现显著变化。基于此，我们对1Q的《宏观主题和大类资产主

逻辑》做出相应调整：由4Q多通胀转为1Q多估值——做多非美估值，美国市场防御性配置，看空美元，看空美债收益率。

 站在关税节点，2Q宏观背景接近美国滞胀，非美持续消化关税风险：1）真实关税水平剧烈提升，“对等”概念存在预期差，后续多方

谈判路径尚不明朗；2）美国经济滞胀特征加深，经济动能边际走弱，其中“硬数据”相对稳定但“软数据”大幅回落，关税背景下通胀

预期较真实通胀更加快速上行；3）美国财政“从宽转紧”环境未变，但DOGE实际落地并不显著；4）美股”脆弱性“环境尚未走出，金

融市场大幅调整传导至先行指标和预期指标，对实际增长带来负反馈。5）非美估值反弹被关税风险打断，尚不足以判断”利空出尽“。

资料来源：Bloomberg，国泰君安期货研究

市场影响：二季度宏观和大类资产配置主逻辑转为滞胀
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7

对于美国2025年经济增长预期向下调整至1.9%，通胀增长连续
上调至3.0%

更高频看，实时GDP Now读数继续恶化，金融条件指数（FCI）
恶化对经济动能有前瞻意义

“滞”真实客观，“胀”定价有分歧，“胀”的结果还是“滞”

通胀存在“主观和客观”、“短期和长期”的强烈分化，调查类通
胀高企，真实通胀相对稳定，短端通胀预期上行长端偏弱

真实的通胀数据（4.10 CPI)是否能够短期安抚通胀焦虑？使得
市场在滞胀特性中更偏重“滞”的逻辑

资料来源：Bloomberg，国泰君安期货研究
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 从近期美国数据看，现实数据（硬数据）经济指数近期有企稳反弹迹象，但调查类软数据仍旧走弱，显示出浓重的“预期和现实”差

别，其中近期主要贡献项包括地产板块，如房屋开工、成屋销售、ADP就业、汽车销售等指标的正向贡献；以及生产端如制造业产

出、工业产出、产能利用率和耐用品订单好于预期贡献。

 在剧烈的关税变动下，短期经济基本面的边际变化或难成为主要矛盾，尤其是市场会放大美国数据的负面读数，对正向数据反应淡

化。但当前政策端的混乱背景下，美国核心经济数据表现讲至关重要。我们高度关注4月初美国一系列经济数据读数。

 关注4.4非农就业数据（预期较前值略走弱），4.10 CPI 数据（预期较前值放缓），4.11 PPI 同比及消费者信心指数，4.16零售销售数

据，4.23标普制造业指数等。

近期美国经济“硬数据”经济指数事实上有所反弹，但市场暂不理会 本月美国关键数据公布时间和预期值

资料来源：Bloomberg，国泰君安期货研究

近期美国“硬数据”惊喜指数反弹，关税冲击后4月初经济数据读数重要性凸显

经济背景：但美国近期“硬数据”惊喜指数好预期
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9

4.3前后，黄金价格表现强势，普遍关税代表的需求端拖累彭
博商品指数回落，金银比大幅上升，符合滞胀特征

美债收益率快速下行，10Y美债收益率最低触及4.03，美债曲线
走平，10-2利差回落至25bp左右

市场反应：关税+滞胀的 Winner & Loser

权益市场在关税冲击+滞胀逻辑下最受冲击，全球权益普遍承
压，其中国内跌幅相对较小，市场转向内部政策期待

美股权益中，高盛“滞胀”暴露一揽子指数表现与标普指数分化，
显示美股市场中“滞胀”交易痕迹

资料来源：Bloomberg，国泰君安期货研究
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 政策端混乱+经济动能回落+美股微观叙事缺乏=“美国例外”逆转=美元避险效用缺失。美元指数在“关税日”大幅下跌，欧系汇率景观

维持韧性，其中避险汇率中日元、瑞士法郎地位凸显。亚洲汇率相对疲弱。在当前剧烈的关税变化面前，对于目标国需求端各自

分散，但对于美国通胀端的计价却是集中的。

 我们在1月份对美元中期目标点位下调至先后触及105、103.5（从高估值向下修复）。3月9日我们建议看空美元策略在我们的目标

点位103-103.5区间止盈，观察后续关税政策等非基本面因素变化带来的短期波动。当前我们继续下调美元看空点位至100.15附近。

资料来源：Bloomberg，国泰君安期货研究

汇率市场：美元失去“美国例外”下的避险地位
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 从传统滞胀的逻辑下，在对冲权益市场下行的选择中，多长端美债往往效果有限，主要在于通胀预期的计价构成利率上行助推。但

在当前，我们重申恐怕呈现“滞”压倒“胀”，尤其是考虑若现实数据如CPI、PCE数据相对稳定，通胀预期或呈现出长短端走势分化，使

得长端通胀预期相对稳定不构成主要利空风险。且在权益悲观情绪宣泄的情况下，美债或有风险平衡配置动作。

 基于以上，我们继续下调10Y美债收益率下跌目标点位至 Target1 3.92%，Target2 3.86%。

 我们对美联储降息空间仍旧维持75bp，或发生在7、9、12月。目前FFR市场计价近100bp，联储行动受关税政策影响下的关税风险评

估掣肘，“Fed Put”难以期待且不是主要矛盾。

 同时我们对美债曲线转为看平，10-2利差目标位看向18bp，14bp。30-5相对偏强，目标看向55bp。

10Y美债ACM三因素模型近期共振掉头向下 以高盛“滞胀”暴露指数的相对表现为依据，大类资产仍唯有黄金抗跌

资料来源：Bloomberg，国泰君安期货研究

10Y美债收益率重回跌势，美债曲线预计走平，超短端相对稳定，降息或仍在2H

美债市场：“滞”压倒“胀”，曲线走平
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