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美国加征所谓“对等关税” 

美国“对等关税”税率表（部分国家） 

资料来源：东方财富、金十数据、江海汇鑫期货整理 

美国总统特朗普4月2日签署行政命令，将对所有进口到美国的商品征收 10% 的基准关税，其
中对中国征收 34% 的关税，叠加之前已经加征的20%关税，今年美国已经累计加征54%的关税。 
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美国加征定向行业关税 

除此以外，美国对特定行业征收关税，特朗普表示美国将对所有外国制造的进口汽车征
收25%的关税。汽车关税将涵盖汽车、轻型卡车、发动机、变速器、锂离子电池以及轮
胎、减震器和火花塞电线等较小的零部件。其中针对汽车零部件的关税将不迟于5月3日
开始征收。特朗普还表示，汽车关税还将覆盖所有进口电脑，包括笔记本和台式电脑，
税率为4%。下一步美国有对半导体、制药、农产品、基本金属等行业继续加征关税的可
能。 
 
美国加征“对等关税”及定向行业加征关税，试图让其他国家采取妥协政策，购买美国
商品减少贸易逆差，以及方便美国企业在他国投资准入等方面。从税率角度看，对亚洲
国家影响较大，关税不仅影响上述国家出口，还会影响企业家投资的信心，导致全球贸
易和投资出现萎缩风险。也将使得全球供应链更加混乱，各国政治、经济形势面临更大
的不确定性，黄金避险属性将更加突出。 
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对美国影响-通胀预期 

美国CPI非季调同比变化（季节性） 

资料来源：文华财经、钢联、江海汇鑫期货整理 

美国CPI/PPI数据走势 

资料来源：wind、江海汇鑫期货整理 

按照目前美国公布的“对等关税”税率表，美国几乎对其所有最主要的贸易国加征至少10%的

关税，将引发全国向美国输入的商品减少或者价格的提升。短期内供给减少或者价格的提升将
推动美国通胀再次走高的风险。若收入不能同步增长，美国居民消费下降，最为以消费为主导
的美国经济增长或将面临困境。 



请务必阅读正文后免责声明 

 2024年美国全年GDP达到了29.2万亿美元；2023年美国的GDP为27.73万亿美元，2024年美国
名义GDP增速达到了5.3%。 而2025年以来，从美国消费者信心指数等一系列数据来看，美国

消费者信心指数持续走弱。美国经济在有走弱预期的情况下，再次加征关税导致美国经济衰
退的风险进一步增加。 

对美国影响-经济衰退预期 

美国现价GDP及同比变化 

资料来源：wind、江海汇鑫期货整理 

美国消费者信心指数  

资料来源：wind、江海汇鑫期货整理 
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对中国影响-经济增长动能减弱 

中国进出口同比变化 

资料来源：wind、江海汇鑫期货整理 

中国现价GDP变化 

资料来源：wind、江海汇鑫期货整理 

2024年中国GDP总量初步核算达到了134.9万亿元人民币；2023年中国GDP为129.43万亿人民币。 
2024年中国名义GDP增速达到了4.2%。公布的按不变价格计算，2024年比2023年增长5.0%。2025
年一季度，因国内宏观经济政策靠前发力，包括地方债发行落地、实施消费品价格补贴以及企业
抢在关税政策实施之前增加出口等因素，一季度国内GDP水平预计将处于偏高水平。 
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中国百强房企销售面积及销售金额 

资料来源：wind、江海汇鑫期货整理 

中国工业企业利润累计同比变化 

资料来源：wind、江海汇鑫期货整理 

中国工业企业利润率在1 - 2月份仍在萎缩，截止2月累计利润总额同比增长为-0.3%。百强房企
前3个月销售总额为8101亿元，同比下降9.8%；其中，3月百强房企销售额同比下降10.6%。从

中国一季度经济经济形势虽然在赶出口及补贴促进的国内消费等方面预期较好，但存在不均
衡情况，房地产行业尚未企稳，工业企业利润增长乏力。 

对中国影响-经济增长动能减弱 
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经济增长面临的压力主要来自于：一是国内在2024年9月份的政策出台后，截止目前尚

未有新的政策落地，而是以预期的形势引导。二是美国加征关税累积效应将在二季度
和今年下半年体现在出口上面，外贸面临压力。三是国内目前的消费主要是依托补贴
来提振，居民自发消费尚未得到实质改善。 

对中国影响-经济增长动能减弱 

中国社会消费品零售总额当月同比 

资料来源：wind、江海汇鑫期货整理 
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中国储备的经济政策措施依旧充足 

中国一般公共预算收入支出目标  

资料来源：wind、江海汇鑫期货整理 

2025年狭义赤字率定为4%，对应新增一般公共预算赤字规模5.66万亿。2024年两会公布的赤
字额为4.06万亿，赤字率为3%。2023年末发行的1万亿国债中有5000亿于2024年结转使用，
因此2024年实际赤字额为4.56万亿。 
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中国政府性基金预算 

资料来源：wind、江海汇鑫期货整理 

2024年在实际支出项目上偏谨慎。2024年全国政府性基金预算支出为12.02万亿，实际支出
10.15万亿。2025年预算支出为12.49万亿，实际支出是否达到预算水平有待观察。  
目前国有土地使用权出让收入占政府性基金预算收入的80%以上，若2025年收入目标能够
实现0.7%的增速，房地产市场将实现止跌企稳的目标。 

中国储备的经济政策措施依旧充足 
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央行多位官员，分别在不同场合表示中国仍有降息降准的空间，将择机降息降准操作。其
中中国人民银行副行长宣昌能3月27日在博鳌亚洲论坛2025年年会“在不稳定世界中寻找货

币与金融稳定”分论坛上表示，中国实施适度宽松货币政策立场很明确，货币政策有足够
空间，将根据国内外经济金融形势和金融市场运行情况，择机降准降息。同时，综合运用
多种货币政策工具，保持市场流动性充裕，加强利率政策执行和监督，持续推动社会综合
融资成本下降。 
 
从时间点上来看，目前正处于政策观察期，一季度的各项经济数据尚未落地，外部风险处
于逐渐释放过程，其对国内经济的影响有待观察。因此上述财政、货币政策处于“引而未
发”的状态。 

中国储备的经济政策措施依旧充足 
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中美经济及政策变化对黄金价格的影响 

黄金具备金融属性、避险属性及商品属性，在长期以来，黄金的金融属性是主导黄金价格
走势的主要因素，其价格与美国实际利率水平负相关。美国加征关税会降低美国的实际利
润水平，从而推动黄金价格进一步上涨。 

黄金价格与美国长期实际利率的关系 

资料来源：wind、江海汇鑫期货整理 
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中美经济及政策变化对黄金价格的影响 

中国持续增加黄金储备量的考量分析：一是中国黄金储备占外汇储备5.5%左右的水平，与
全球平均水平相比，仍有较大差距；二是美国特朗普在2018年第一个任期上台后，对中国

经济开始围追堵截，中美大国之间竞争导致央行有增持黄金，减少美元资产占比需求。最
新数据公布显示中国央行已经在短暂停止购金之后，又连续第4个月增持黄金。 

中国黄金储备量 

资料来源：wind、江海汇鑫期货整理 
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中国黄金期货价格走势 

资料来源：文华财经、江海汇鑫期货整理 

此轮黄金牛市在2023年年中超过2020年8月的历史最高点454点附近，之后持续上涨，截止目前黄金价格
已经与前期历史最高点相比上涨超过60%，且在过去的三个月金价上涨接近15%。黄金价格处于历史绝对

的大牛市行情当中。在中美，尤其是美国政策未发生重大改变的情况下，黄金将长期维持牛市，回调需
要经济对金融市场发生重大冲击，在中美大国竞争长期化背景下，回调依旧是买点。 
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本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，
也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变化。我们力求报告内容的客观、公正，但
报告中的任何观点、结论和建议仅供参考，不构成操作建议，投资者据此作出的任何投
资决策与本公司和作者无关，由投资者自行承担结果。 
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