
美国对等关税将贸易战推向高潮 

1、市场回顾与分析 

主要指数情况 

上周 A股主要指数涨跌不一，持续弱势震荡。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2025/03/31-2025/04/03） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，公用事业、农林牧渔和医药生物相对表现较好。 

图 2：申万一级行业周涨跌幅 

 

（资料来源：wind，统计区间：2025/03/31-2025/04/03） 

 

 

 

 



2、策略观点 

宏观事件与数据 

3 月制造业 PMI 为 50.5，环增 0.3 个点；服务业 PMI 为 50.3，环增 0.3 个

点；建筑业 PMI 为 53.4，环增 0.7 个点。分项看，出口订单指数继续小幅走

高，呈现一定抢出口特征，政策重点支持的装备制造业和高技术制造业 PMI 均

继续上行，高耗能行业回落，且木材加工及家具、石油煤炭及其他燃料加工等

行业的生产和订单指数均低于荣枯线。价格指数有所回落。本月原材料购进价

格和出厂价格指数分别较上月下降 0.4 和 0.1 个百分点，一方面受到近期原

油、铁矿石等部分大宗商品价格波动影响，另一方面也反映出部分行业供过于

求的问题仍然突出，3月 PPI 压力仍在。 

3 月 4 日，特朗普宣布对对等关税征收细节，对所有国家设 10%的“最低基

准关税”，将于美东时间 4 月 5 日凌晨 0 点 1 分生效。对美国贸易逆差大的国

家征收更高关税，将于美东时间 9 日凌晨 0 点 1 分生效。其中自中国进口商品

的关税税率将再上升 34%。加上今年之前公布的和特朗普第一任期公布的，对

华总关税来到 66%左右，部分产品达到 70%。本次加税幅度超预期。特朗普逼美

联储降息，推进后续减税，稳固自己民意意图明显，但如果加关税导致美国经

济下滑斜率加大，又会损伤民意从而不利于川普和共和党右派明年中期选举选

情。且对等关税生效日为 4 月 9 日，留有谈判空间，当前很多国家已经做出反

应，我国进行了明确反制，后续谈判会跟进，故也存在反复可能性。此次没有

加征对加墨两邻国的关税，之前加征的部分关税也在延期状态，后续观察加墨

在美国压力下是否会对我国单独加征关税，如没有，那现在已有很大规模的经

加墨转口贸易规模会进一步扩大直到加墨也加征对华关税。对我国经济的影响

方面，市场中测算口径和结果不一，多数结果指向如后续对等关税正常执行，

对出口数据拖累在 7%-10%，对 GDP 拖累在 0.5%-0.9%。后续财政、货币等方向

发力对冲预期大幅提高。 

 

展望 

随着偏弱的经济数据连续公布和美国对等关税生效日的临近，市场宏观预

期持续走弱，风偏萎缩，资金面层面，市场持续缩量至每日万亿以上水平，两

融资金持续负增。 

短期，对等关税对情绪面的冲击压倒一切其他因素，市场避险和观望情绪

有增无减，高幅度的弱势震荡是大概率，在此期间红利和储备类标的（农业、

军工等）更加占优。在市场预期稳定或宏观较重大事件发生纠偏前市场风偏可

能持续受压，近期重要政策窗口为 4月政治局会议，预计将针对外部风险的加

剧提出政策指引。 

中期维度看，随着贸易战背后的博弈发展，我国的战略机遇或许正在缓慢

到来。若我国外交应对给力、美国经济下滑斜率加大倒逼美联储或特朗普政策

取向改变乃至美元信用继续松动，出海、科技、顺周期三个方向可能迎来机

会。外交推动产业出海可以减少对美依赖和扩大外需。科技本身受政策影响较

小且叙事未破，仍是经济增长的最大新动能。而随着国内政策出台和可能的国

际资金流入，顺周期板块可能也将有机会。需要基于宏观预期来择时。 

行业上，对于偏防御的红利类行业，配置比例短期可增加，“杠铃策略”

短期继续有效。弱势市场红利较有相对，低利率环境对红利风格形成中长期流

动性支持，依然具有很高稳定性，关注有催化的红利标的（如一带一路、农



业）、弱周期且现金流稳定的公用、金融、贵金属等价值红利。进攻性行业方

面，我们继续重点关注科技（调整深化但受关注度仍高，受经济政策影响相对

较小，短期恐将继续承压但中期仍然看好。关注港股互联网、自主可控、机器

人、低空等方向催化）。出海类（短期在情绪压力中寻找错杀品种或受益于后

续政策更大的品种）相关标的。顺周期（对于政策和基本面预期弹性高，但目

前现实与预期均比较逆风，需要基于宏观自上而下择时，根据风偏和催化配置

以消费为首的标的）。 
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