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北京时间 2025 年 4 月 3 日凌晨，据新华社消息，美国总统特朗普在

白宫签署两项关于“对等关税”的行政令，宣布美国对贸易伙伴设立 10%

的“最低基准关税”，并对某些贸易伙伴征收更高关税。 

关税具体内容： 

（1）对华关税：白宫表示对中国大陆征收的关税是在现有 20%关税

的基础上征收的，这意味着对中国的实际关税税率为 54%，该政策高于

此前市场 10%的中性预期。 

（2）对等关税：对等关税将于本周四（4月 3日）执行，但是关税

不会是“完全对等的”。 整体而言，综合美方税率差异与双边贸易规

模，对等关税受影响较大的国家/地区主要集中在中国大陆（34%）、欧

盟（20%）、越南（46%）、中国台湾（32%）、日本韩国、泰国印尼马来

西亚等东南亚国家和地区。 

（3）增值税关税：此前的口头沟通中，特朗普表示将会就考虑对使

用增值税制度的国家加征关税，本次讲话中未提及增值税关税问题。 

（4）特定品类：特朗普宣布对进口汽车加征 25%的关税将于 4月 3

日生效。此前口头沟通当中，特朗普重点关注汽车、芯片、农产品与药

品等行业，本次讲话未涉及其他行业。 

关税落地后市场具体表现： 

特朗普关税细则引发全球市场震荡，金融衍生品市场快速反应，纳

斯达克 100指数期货应声下挫逾 3%，显示科技股风险偏好显著收缩。欧

洲市场呈现过山车行情，欧盟委员会拟推出紧急经济援助的传闻一度推

升欧元汇率及欧元区主权债券收益率，但随着美国对欧关税政策正式落

地，风险资产回吐早前涨幅。 

汇率市场呈现分化格局：美元指数在 104重要关口短暂震荡后一路

下行至 102.5附近，离岸人民币受风险情绪扰动承压走弱，反弹逼近 7.3

关口后回落至 7.27一线。贵金属市场展现避险属性，黄金价格在美元短

期波动中保持韧性，现货金价稳固于关键支撑位上方。政策不确定性加

剧了跨市场的联动效应，地缘政治风险对各类资产定价的影响仍然显

著。 

4 月 3 日的美国公布的对等关税政策显著提升了国内消费者的消费成

本，加剧了通胀压力，同时对与贸易伙伴的关系形成挑战。 

“特朗普衰退交易”预期下的商品走势之（四） 
搬石砸脚，对等关税或对美冲击更大 
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一、股指期货受到的影响 

中国对美出口商品综合税率突破 50%阈值，达到 54%，机电、纺织等主力品

种首当其冲。此外，与中国出口商品结构较为相似的越南和印度也分别被征收

了 46%和 26%的关税，中国在关税方面的劣势将不再显著；然而普遍加征关税也

导致了转口贸易受到限制，中国企业无法再通过东南亚国家中转出口。若关税

政策持续，今年经济增速将面临下调。 

二、铜受到的影响 

本次对等关税落地暂未提及铜关税，但经过前期持续上涨后，铜价面临阶

段性调整，此次铜关税不及预期也促使 COMEX 铜价下挫超 2.7%。但在铜关税实

际落地之前，COMEX与 LME铜仍存在差价，短期内跨市场套利预计仍将持续。

随着近期铜价调整，下游补库意愿复苏，铜社会库存仍然有进一步去化的空

间。且国内需求韧性较强，电网投资较强，且新能源车 3月销售数据表现亮

眼，国内供需基本面仍然存在想象空间。 

三、贵金属受到的影响 

美国对等关税细则落地，全球市场避险情绪再度升温，黄金再创历史新

高，但白银短期受商品属性影响价格冲高回落。截至内盘收盘，沪金回吐超 1%

涨幅，沪银转而收跌 1.44%。 

黄金：官方储备层面，全球央行体系持续展现战略增持态势。据最新数据

显示，中国央行已实现黄金储备连续四个月扩容，累计增持规模达 25.19 公

吨，这一持续性操作凸显新兴市场央行优化外汇储备结构的长期战略考量。 

投资需求端呈现爆发式增长，黄金 ETF成为资金重要配置通道。印度市场

年初表现尤为亮眼，2023 年 1-2月黄金 ETF资金净流入规模突破 573亿卢比

（折合约 48亿元人民币），同比增幅超过 100%。全球视角下，第一季度黄金

ETF累计吸纳资金逾 190 亿美元（对应 207公吨），创下自 2022年以来最强劲

季度资金流入纪录。 

值得特别注意的是，当前黄金资产的配置热潮呈现出明显的跨市场共振特

征：新兴经济体央行通过实物黄金增强储备安全性，而成熟市场投资者则通过

金融工具对冲通胀风险，这种多维度的需求结构预计将为黄金价格提供坚实支

撑。 

白银：白银短期受商品属性影响价格冲高回落，但值得注意的是沪金银比

目前达到 87.32的高位，后续可关注金银比值修复带来的机会。 

四、石油能化受到的影响 

原油：本次美国对等关税对加墨两国（共占美国原油进口总量的 70%）并

未新增额外关税，保持对加拿大和墨西哥分别加征 10%和 25%的关税。因此本次

关税政策对原油整体的直接影响较小，更多以影响宏观环境的方式打压石油消

费。 
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特朗普衰退交易系列之四 

聚酯原料：我国 PX为净进口，但主要来源不包括美国，因此关税政策更多

通过对需求端的冲击导致 PX价格走弱；我国 PTA 为净出口，虽出口国多为非欧

美国家，并未受到关税直接冲击，但出口国受到美国加征关税，对美出口受到

抑制，从而影响我国 PTA的出口；我国乙二醇为净进口，主要来源国包括美

国，占据 12.53%的乙二醇进口量，后续中国反制措施可能导致来源于美国的乙

二醇减量。 

苯乙烯：我国苯乙烯产能基本可以实现自给自足，对海外货源依赖较小；

纯苯对外主要进口国为韩国，关税的直接影响较小，预计仍然是通过关税对原

油及终端制品的传导利空苯乙烯。 

五、对等关税对美国的影响 

加征关税直接推高了进口商品价格，尤其是汽车、电子产品等领域，导致

美国消费者预计将面临更高的生活成本。此外，关税的影响通过供应链传导，

可能波及其他行业，进一步加剧通胀压力。美联储在应对通胀时需更加谨慎，

政策制定面临更大挑战。这一举措虽意在保护国内产业并增加关税收入，但短

期内显著增加了消费者的经济负担。 

此外，关税政策不仅影响国内经济，还可能引发贸易伙伴的反制。澳洲和

欧洲作为美国的重要贸易伙伴，或将针对关税采取回应措施，导致双边贸易关

系紧张，这可能削弱美国在国际贸易中的地位。 

风险提示： 

全球关税带来经济增速下降；地缘政治危机进一步扩大；贸易战持续影

响。 

 

图 1：COMEX-LME 铜价及价差  图 2：COMEX-LME铜库存 

 

 

 

数据来源：iFinD、通惠期货研发部  数据来源：iFinD、通惠期货研发部 
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特朗普衰退交易系列之四 

 
图 3：铜精矿粗炼费（TC）  图 4：金银比 

 

 

 

数据来源：iFinD、通惠期货研发部  数据来源：iFinD、通惠期货研发部 

 

图 5：全球黄金储量持续提升 

 
数据来源：iFinD、通惠期货研发部 
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特朗普衰退交易系列之四 

图 6：央行黄金净买入占比持续提升 

 

数据来源：iFinD、通惠期货研发部 

图 7:对等关税税率（部分）  图 8：对等关税税率（部分） 

 

 

 
数据来源：iFinD、通惠期货研发部  数据来源：iFinD、通惠期货研发部 
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