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内容提要 

4 月初，特朗普“对等关税”落地，全球风险资产

普遍大跌。本次贸易战的深度与广度超过了 2018 年时

期，且国内面临通缩压力，以及投融资、消费、地产疲

软等不利情况，中美利差倒挂对外汇构成压力。但 2025

年处于一个政策宽松的环境中，高层早已定调适度宽松

的货币政策。此外，从估值与风险溢价率的分位值来看，

虽然遭遇到了关税事件的负面冲击，致使指数短期大

跌，但是决策层有望在弱现实的背景下，出台组合宽松

政策支撑，同时指数具备估值洼地的特征，下探空间有

限，有望迎来反弹修复行情。中美贸易风险的反复性、

国内政策的推出时间与量级将是影响指数反弹进程的

重要因素。 
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1.“对等关税”事件冲击背景下的股指表现 

（一）事件过程 

2025 年 4 月 2 日，美国总统特朗普在白宫宣布对贸易伙伴征收所谓的“对等关税”措施。

他表示，将对所有国家的基准关税税率为 10%，该税率将于 4 月 5 日生效。同时对对美国征收

更高税率的国家将收取更高的关税。特朗普展示的图表显示，对欧盟的关税为 20%，对英国进

口产品征收 10%关税，对瑞士进口产品征收 31%关税，对从印度进口的产品征收 26%关税，对

韩国产品征收 25%关税，对日本进口产品征收 24%关税，对泰国产品征收 36%关税，对越南产

品征收 46%关税，对柬埔寨产品征收 49%关税，对莱索托产品征收 50%关税。在特朗普“对等

关税”措施宣布后，美股主要指数期货集体跳水大跌。 

本次对等关税的幅度超出市场预期，甚至可能超出市场最鹰派的预期，对中国额外加征 34%

关税后，今年累计加了 54%，而谈判空间可能也比较小。随后，中国在 4 月 4 日宣布反制措施，

自 2025 年 4 月 10 日 12 时 01 分起，对原产于美国的所有进口商品加征 34%关税。这一事件引

发了全球资本市场的剧烈反应，并对多个行业产生了深远影响。4 月 8 日，特朗普发出再度加

关税的威胁言论。 

（二）国内外股市表现 

     继 4 月 2 日“对等关税”落地以来，全球股市大跌，期间纳斯达克指数累计跌幅一度超过

-15%。清明之后，国内股市大幅低开低走，上证指数、深证成指收盘跌幅分别为-7.34%、-9.66%，

后者单日跌幅创纪录。当日 IF、IC、IM 股指期货跌停。 

图表 1 纳斯达克指数                         图表 2 道琼斯工业指数 

  
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 3 上证指数                            图表 4 深证成指 

  
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

 

2.两次贸易战的宏观背景对比 

（一）2018 年特朗普贸易战 

（1）贸易战的开端 

2018 年 3 月：美国总统特朗普签署备忘录，宣布将对价值 600 亿美元的中国进口商品征收

25%的关税，主要针对高科技产品。 

2018 年 4 月：美国贸易代表办公室（USTR）公布了拟加征关税的中国商品清单，涉及 1300

种商品，总价值约 500 亿美元。中国随即宣布对原产于美国的大豆、汽车、化工品等 14 类 106

项商品加征 25%的关税。 

（2）双方的初步交锋 

2018 年 5 月：中美双方在华盛顿进行了首轮高级别经贸磋商，发表了联合声明，表示将采

取有效措施减少美国对华货物贸易逆差。然而双方并未达成实质性协议。 

2018 年 6 月：美国宣布将对价值 500 亿美元的中国商品加征 25%的关税，中国立即宣布对

等反制措施，对原产于美国的 500 亿美元商品加征 25%的关税。 

（3）贸易战升级 

2018 年 7 月：美国开始对第一批价值 340 亿美元的中国商品加征 25%的关税，中国随即对

等反制。 
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2018 年 8 月：美国宣布将对第二批价值 160 亿美元的中国商品加征 25%的关税，中国再次

对等反制。 

2018 年 9 月：美国宣布将对价值 2000 亿美元的中国商品加征 10%的关税，并计划在 2019

年 1 月 1 日将税率提高至 25%。中国宣布对 600 亿美元的美国商品加征 5%至 10%的关税。 

（4）谈判与缓和 

2018 年 11 月：中美领导人在阿根廷二十国集团（G20）峰会期间举行会晤，同意暂停加征

新的关税，并重启经贸磋商。 

2018 年 12 月：中美双方宣布达成 90 天的休战协议，暂停加征新的关税，以便进行进一步

的谈判。 

综合来看，2018 年上证指数呈现单边下跌趋势，期间特朗普反复推出加关税的政策，整个

年度受到海外风险的压制。2018 年特朗普关税政策呈现多段式、反复谈判的特征。相比之下，

本轮关税涉及的国家与量级超过 2018 年的关税大战，而且从中方短时间反击的立场来看，后续

谈判空间可能不大。这一点或将对后市股指产生较大外部利空冲击。  

图表 5  2018 年贸易战背景下的上证指数走势 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

（二）关税政策对进出口贸易的负面影响 

贸易战最直接的影响是两国之间的进出口贸易金额，2018 年关税落地后，中美贸易在 2019

年出现了下降的情况，出口从前一年的 4784 亿美元下降至 4187 亿美元，贸易差额从 3233 亿美

元下降至 2959 亿美元。近几年更是受到全球经济衰退压力的影响，中国对美出口由 2022 年峰

值的 5818 亿美元下降至 2024 年的 5247 亿美元。按照今年特朗普上台之后的一系列加关税政策，

2025 年的对美出口或将再度下降。出口受损是后面国内宏观基本面所要面临的问题，需要国内

继续出台政策对冲出口受损带来的经济压力。 
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图表 6 中美进出口金额（万美元） 

日期 中国:出口金额:美国 中国:进口金额:美国 中国:贸易差额(万美元) 

2024 年 52,465,621.40  16,362,412.20  36,103,209.20  

2023 年 50,029,065.40  16,416,016.20  33,613,049.20  

2022 年 58,178,279.30  17,764,435.10  40,413,844.20  

2021 年 57,611,426.80  17,953,074.90  39,658,351.90  

2020 年 45,181,292.90  13,490,759.00  31,690,533.90  

2019 年 41,867,383.90  12,271,441.70  29,595,942.20  

2018 年 47,842,317.80  15,509,623.50  32,332,694.30  

2017 年 42,975,454.14  15,394,291.99  27,581,162.15  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

（三）国内弱基本面与强政策并存的宏观背景 

同样面临来自特朗普政府的贸易战风险，相比 2018 年，本次国内宏观经济处于弱基本面与

强政策并存的局面，这一点与 2018 年不同。 

（1）两次加关税事件前一年的国内物价状态不一样。在 2017 年至 2018 年期间，国内 CPI

同比增速温和增长，处于 1%至 2%的上行过程，属于比较利于经济增长的通胀区间。这一时期

PPI 同比增速较高，工业企业生产比较旺，期间同比增速从 8%回落至 3%，即使是 3%的同比增

速依然是偏热的物价状态，这个过程中的重要助推力是房地产市场火爆所刺激。相比之下，今

年 4 月的关税事件中，国内物价水平处于偏弱的状态，近一年时间中，CPI 同比增速普遍处于-1%

至 0.5%区间，生活消费端的物价水平螺旋式下降，具有滑向通缩的风险；近一年 PPI 则普遍处

于-0.8%至-3%的负增长区间，工业生产端的物价水平显示陷入了通缩区间。 

图表 7 贸易战前一年国内物价同比增速 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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（2）国内投融资状况不一样，2018 年是地产投资过热的情况下，主动去杠杆，而当前是

投融资疲软的情况下，不断释放政策支撑。2017 年至 2018 年期间，无论是社融资还是 M1 同比

增速都处于偏高的位置，反映了市场的投融资需求以及货币流动性高，期间社融资同比增速处

于 12%至 16%的高速区间。同一时间的 M1 增速普遍处于 10%到 20%的高增速区间。不过这两

组数据在 2018 年下滑，主要是因为高层为了控制以地产为主的过热投资，进入主动去杠杆窗口。

对比当前，社融资同比增速处于近二十多年的低位，数值普遍处于 7.5%到 8.5%区间，M1 同比

增速处于-4%到 2%区间，投融资需求比较低迷，货币流动性不足。 

图表 8 贸易战前一年国内社融资状态 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

（3）国内消费与地产的行业状态不一样。2017 年至 2018 年期间，社会消费同比增速普遍

处于 9%到 11%的数值区间，房地产开发投资同比增速处于 7%到 11%的数值区间。即使 2018

年贸易战影响了后续的出口，但消费与地产投资的坚挺可以对冲出口下降的负面影响。今年的

关税事件之前，国内的消费与地产均处于偏弱状态，特别是地产，近一年同比增速处于-9%到

-11%的负增长区间，消费同比增速也仅仅处于 3%到 5%的弱势区间。相比于 2018 年，本次贸

易战背景下的消费、地产支撑力度不足，对已经疲软的基本面的负面影响可能更高。 
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图表 9 贸易战前一年社会消费与地产投资状态 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

（4）中美利差的状态不一样。中美利差（中债利率-美债利率）通常与股指呈正比，在中

美利差走高的过程中，股指行情整体表现较好；反之，当中美利差下降时，股指表现不佳。2017

年区间，中美利差走阔到近 1.6 个百分点，对应当年沪深 300 指数表现较好，随后在 2018 年，

中美利差收敛至 0.3 个百分点，对应 2018 年股市单边下跌行情，此前整体上中美利差可以保持

在正值状态。但近几年，中美利差处于倒挂状态，利差最多达到-3.1 个百分点，利差倒挂使得

资金外流压力与人民币汇率贬值压力较大，客观反映了国内弱现实的局面。 

图表 10 贸易战前一年中美利差 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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（5）政策背景不一样。 

2018 年财政赤字率 2.6%，地方政府债券发行额（专项债券）19,460 亿人民币（截至 2018

年底）。2025 年财政赤字率目标为 4%，地方政府债券发行额（专项债券）16,278 亿人民币（截

至 2025 年 2 月底）。货币政策方面，2018 年稳健的货币政策；2025 年为适度宽松的货币政策 

2018 年政策目标：稳增长、调结构、促改革、惠民生。主要措施：实施积极的财政政策，

增加基础设施投资保持稳健的货币政策，适度宽松推进供给侧结构性改革，去产能、去库存、

去杠杆、降成本、补短板 

2025 年政策目标：稳增长、稳就业、稳外贸、稳外资、稳投资、稳预期。主要措施：实施

更加积极有为的财政政策，提高财政赤字率，实施适度宽松的货币政策，降准降息；扩大国内

需求，提振消费和投资；加强科技创新和产业创新融合发展；稳住楼市股市，防范化解重点领

域风险；应对美国加征关税等外部风险挑战。 

     综合来看，本轮加关税幅度与广度超过 2018 年，且国内面临通缩压力、投融资、消费、

地产疲软等不利情况，中美利差倒挂对外汇构成压力。但 2025 年处于一个政策宽松的环境中，

高层早已定调适度宽松的货币政策，因此，在特朗普“对等关税”事件之后，国内或将推出一

系列宽松政策对冲贸易风险，在利好政策的刺激下，股指具备反弹修复的强政策支撑。 

 

3. 再探估值洼地，指数支撑强 

本轮指数大跌后，指数估值洼地再度显现。指数市净率方面，上证指数、深证成指、上证

50、沪深 300、中证 500、中证 1000 指数的市净率分别处于近十年的 10.08%、7.24%、23.09%、

9.39%、17.81%、9.39%分位值。本文风险溢价率为 1/市盈率-十年期国债收益率，该数值越高

反映股债之间的比较优势就越大，股指的性价比就越高。同理，上证指数、深证成指、上证

50、沪深 300、中证 500、中证 1000指数的风险溢价率分别处于近十年的 97.26%、95.6%、89.33%、

98.04%、87.67%、96.18%。风险溢价率均处于近十年的高位，股指的比较优势高。因此，基

于估值与风险溢价率的分位值来看，虽然遭遇到了特朗普“对等关税”事件的负面冲击，致使

指数短期大跌，但是高层将会在弱现实的背景下，出台组合宽松政策支撑，同时指数具备估值

洼地的特征，下探空间有限。 
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图表 11 近十年指数市净率分位值（%） 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 12 近十年指数风险溢价率分位值（%） 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

4.总结与展望 

4 月初，特朗普“对等关税”落地，全球风险资产普遍大跌。本次贸易战的深度与广度超

过了 2018 年时期，且国内面临通缩压力、投融资、消费、地产疲软等不利情况，中美利差倒挂

对外汇构成压力。但 2025 年处于一个政策宽松的环境中，高层早已定调适度宽松的货币政策。

此外，从估值与风险溢价率的分位值来看，虽然遭遇到了关税事件的负面冲击，致使指数短期

大跌，但是决策层有望在弱现实的背景下，出台组合宽松政策支撑，同时指数具备估值洼地的

特征，下探空间有限，有望迎来反弹修复行情。中美贸易风险的反复性、国内政策的推出时间

与量级将是影响指数反弹进程的重要因素。 
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