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投资要点
通过（对美出口 / 总出口）*（出口收入 / 总收入）这一公式来测算各行
业对美出口的依赖程度，结果显示 A 股申万一级子行业中，家电、电子、轻工

制造、机械设备、纺织服饰等行业受到美国关税影响程度较大，这些行业的出

口业务对美国市场的依赖程度较高，若美国关税政策持续，相关行业短期内出

口收入和整体经营状况可能受到一定冲击面临较大风险

【债市方面】政策预期与关税扰动共振。当前市场对降准降息的预期已显著

升温，央行多次表态“择机降准降息”以对冲外部冲击。若政策落地，将直接
释放流动性，推动短端利率债收益率直接下行，长端利率将随之下行。若未落
地，关税与经济弱预期则可能打开利率中长期下行空间。短期可优先配置短端

利率债。

【股市方面】关税扰动未散，或将震荡蓄势。中美经贸关系下关税政策的潜
在扰动依然存在。市场趋势扭转可能需要等待更明确的内需刺激政策(消费提

振、收入分配改革等需求侧政策发力)的信号催化。市场短期可能维持震荡格
局。若后续指数回到前期低位，将显现阶段性配置价值。行业方面，重点关注
内需消费（食品饮料、免税店）、高股息（煤炭、公用事业）的防御性板块，

国产替代深化的科技（半导体、AI算力、量子计算）板块。

风险提示：经济修复不及预期的风险，政策效果不及预期的风险，关税博弈

持续升级的风险，地缘政治风险，海外经济衰退风险，外部政策不确定性风

险。



策略周报

敬请参阅报告结尾处免责声明
华宝证券 2/8

内容目录
1. 重要事件回顾与点评................................................................................................................................................................... 3
2. 周度行情回顾............................................................................................................................................................................... 4
3. 市场展望........................................................................................................................................................................................5
4. A股债市市场重要指标跟踪监测............................................................................................................................................... 6
5. 下周重点关注............................................................................................................................................................................... 6
6. 风险提示........................................................................................................................................................................................7

图表目录
图 1： 大类资产周度涨跌幅回顾（%）.................................................................................................................................4
图 2： 大类资产配置观点展望................................................................................................................................................ 5
图 3： A股及债市重要指标变化（%）................................................................................................................................. 6

表 1： A股申万一级子行业受到关税影响的测算.................................................................................................................3



策略周报

敬请参阅报告结尾处免责声明
华宝证券 3/8

1. 重要事件回顾与点评

1、4 月 7 日，美国总统特朗普威胁称，如果中国不撤销 4 月 4 日宣布的对所有美国进口

产品征收的 34%关税，他将对中国商品额外征收 50%的关税。

2、中国 4 月 9 日晚间再度对美国出台反制措施。国务院关税税则委员会宣布，自 4 月 10

日 12 时 01 分起，调整对原产于美国的进口商品加征关税措施，加征的关税税率由 34%提高至

84%。

3、美国总统特朗普 4 月 9 日表示，他将暂时降低刚刚对数十个国家征收的高额关税，为

期三个月，以便美国官员有时间与寻求降低关税的国家进行谈判。但他将把对中国进口商品征

收的关税从午夜生效的 104%提高到 125%。白宫表示，对几乎所有美国进口商品征收 10%的全

面关税将继续有效。

4、4 月 11 日国务院关税税则委员会公布公告调整对原产于美国的进口商品加征关税措施：

自 2025 年 4 月 12 日起，调整《国务院关税税则委员会关于调整对原产于美国的进口商品加征

关税措施的公告》（税委会公告 2025 年第 5 号）规定的加征关税税率，由 84%提高至 125%。鉴

于在目前关税水平下，美国输华商品已无市场接受可能性，如果美方后续对中国输美商品继续

加征关税，中方将不予理会。

通过（对美出口 / 总出口）*（出口收入 / 总收入）这一公式来测算各行业对美出口的

依赖程度，结果显示 A股申万一级子行业中，家电、电子、轻工制造、机械设备、纺织服饰等

行业受到美国关税影响程度较大，这些行业的出口业务对美国市场的依赖程度较高，若美国关

税政策持续，相关行业短期内出口收入和整体经营状况可能受到一定冲击面临较大风险。

表 1：A股申万一级子行业受到关税影响的测算

Wind 代码 申万一级子行业 美国出口占比 出口依存度 对美依赖度

801110.SI 家用电器 24.00% 36.13% 8.67%

801080.SI 电子 13.56% 43.84% 5.94%

801140.SI 轻工制造 22.16% 19.53% 4.33%

801890.SI 机械设备 16.24% 22.48% 3.65%

801130.SI 纺织服饰 16.50% 19.73% 3.26%

801750.SI 计算机 27.00% 12.05% 3.25%

801980.SI 美容护理 19.70% 16.30% 3.21%

801730.SI 电力设备 12.55% 20.29% 2.55%

801030.SI 基础化工 9.91% 21.76% 2.16%

801200.SI 商贸零售 14.83% 13.39% 1.99%

801150.SI 医药生物 20.00% 9.45% 1.89%

801740.SI 国防军工 12.25% 14.77% 1.81%

801170.SI 交通运输 10.00% 12.04% 1.20%

801770.SI 通信 22.00% 5.36% 1.18%

801710.SI 建筑材料 16.44% 5.73% 0.94%

801880.SI 汽车 9.41% 7.51% 0.71%

801010.SI 农林牧渔 6.75% 7.53% 0.51%

资料来源：Wind，ITC，中国海关，华宝证券研究创新部

算基于 2023-2024 年的数据，其中（出口收入/总收入）参考申万一级子行业（境外收入/营业收入）以及（规模以上企业出口交货值/

营业收入）；（对美出口/总出口）是将申万二级子行业与 HS code 4 位 2023 年中国对美出口占出口比例对应进行计算。部分申万一级子

行业由于境外收入占营业收入的比重较小，或整体以内需为主，因此对美依赖度趋近于零，此处不予显示。
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2. 周度行情回顾

【债市小幅回暖】前半周受美国“对等关税”政策落地影响（美国对中国加征 34%关税），

避险需求推动长债上涨；后半周市场对内需政策出台预期升温，叠加股市回暖，抑制长端表现，

但全周仍呈现小幅回暖。

【A 股有所回落】4 月 7 日，美国宣布对华商品实施 104%综合关税，创历史新高。（2 月

20%基础关税、4 月 2 日追加的 34%“对等关税”，以及 4 月 9 日针对中国反制加征的 50%报复

性关税）。中美在贸易关税方面的博弈进一步升级，使得市场担忧美国将彻底封堵中国商品进

入美国市场，A 股市场出现明显回落。不过受中央汇金、社保基金等"国家队"入场增持消息提

振，市场情绪企稳下修复部分失地。

【美股快速修复】美股周三大涨，创下 2008 年以来的最大单日涨幅，美国总统特朗普宣

布对许多国家实施为期 90 天的关税暂停，立即生效，这在一定程度上缓解了投资者对美国贸

易政策对全球经济影响的担忧。

图 1：大类资产周度涨跌幅回顾（%）

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部
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3. 市场展望

【债市方面】政策预期与关税扰动共振。当前市场对降准降息的预期已显著升温，央行多

次表态“择机降准降息”以对冲外部冲击。若政策落地，将直接释放流动性，推动短端利率债

收益率直接下行，长端利率将随之下行。若未落地，关税与经济弱预期则可能打开利率中长期

下行空间。短期可优先配置短端利率债。

【股市方面】关税扰动未散，或将震荡蓄势。中美经贸关系下关税政策的潜在扰动依然存

在。市场趋势扭转可能需要等待更明确的内需刺激政策(消费提振、收入分配改革等需求侧政

策发力)的信号催化。市场短期可能维持震荡格局。若后续指数回到前期低位，将显现阶段性

配置价值。行业方面，重点关注内需消费（食品饮料、免税店）、高股息（煤炭、公用事业）

的防御性板块，国产替代深化的科技（半导体、AI 算力、量子计算）板块。

【海外市场】具有二次探底风险。美股短期已经有所修复，往后看特朗普政策反复无常，

加之其政策框架的高度不确定性，将持续影响经济前景和市场风险偏好。另外关税政策加剧二

次通胀风险，美联储在"高通胀+经济放缓"下面临货币政策的两难选择，同步也会影响美国经

济走势以及市场对政策惯性的担忧。

图 2：大类资产配置观点展望

资料来源：华宝证券研究创新部
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4. A股债市市场重要指标跟踪监测

图 3：A股及债市重要指标变化（%）

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部
备注：
期限利差数值越高代表国债收益率曲线越陡峭，越低代表国债收益率曲线越平坦。

资金松紧度数值越高代表短期市场资金量越紧张，越低代表资金量越充足。
估值数值越高代表 A股市场估值水平越高。换手率数值越高代表 A股市场换手率水平越高。
行业轮动速度越高代表市场轮动越快，越低代表市场轮动越慢。
股债性价比（小盘）数值越高代表中小盘股性价比越高。股债性价比（红利）数据越高代表 A股红利性价比

越高.
期限利差：期限利差近期仍处于历史低位水平。

资金松紧度：资金价格整体仍维持在偏高水平。

股债性价比：股债性价比处于高位，本周成长股调整程度更高，因此红利性价比小幅下

降，成长性价比小幅提升。

A股估值：A股有所回落，估值分位数随之回落。

A股换手率：受中央汇金、社保基金等"国家队"入场增持消息提振，A股市场情绪显著修

复，A股换手率较前一周大幅提升。

市场成交额：两市日均成交额上升至 16123.82亿元，较上周上升 4756.31亿元，市场情

绪大幅提升。

行业轮动速度：行业轮动速度快速下降，资金转向防御板块。

5. 下周重点关注

4月 14日，中国 3月进出口数据

4月 16日，中国 3月经济数据：固定资产投资、社会消费品零售额、工业增加值、第一

季度 GDP以及美国零售销售数据
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6. 风险提示

经济修复不及预期的风险，政策效果不及预期的风险，关税博弈持续升级的风险，地缘政

治风险，海外经济衰退风险，外部政策不确定性风险。



策略周报

敬请参阅报告结尾处免责声明
华宝证券 8/8

分析师承诺

本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点，结论不
受任何第三方的授意或影响。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体建议或观点而直接或间接收到

任何形式的补偿。

风险提示及免责声明

★ 华宝证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格。

★ 市场有风险，投资须谨慎。

★ 本报告所载的信息均来源于已公开信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。

★ 本报告所载的任何建议、意见及推测仅反映本公司于本报告发布当日的独立判断。本公司不保证本报告所
载的信息于本报告发布后不会发生任何更新，也不保证本公司做出的任何建议、意见及推测不会发生变化。

★ 在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询
价，也不构成对所述金融产品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司不就本报告

中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者应自行决策，自担投资风险。

★ 本公司秉承公平原则对待投资者，但不排除本报告被他人非法转载、不当宣传、片面解读的可能，请投资
者审慎识别、谨防上当受骗。

★ 本报告版权归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何组织或个人不得对本报告进行任何形式的发
布、转载、复制。如合法引用、刊发，须注明本公司出处，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。

★ 本报告对基金产品的研究分析不应被视为对所述基金产品的评价结果，本报告对所述基金产品的客观数据
展示不应被视为对其排名打分的依据。任何个人或机构不得将我方基金产品研究成果作为基金产品评价结果

予以公开宣传或不当引用。

适当性申明

★ 根据证券投资者适当性管理有关法规，该研究报告仅适合专业机构投资者及与我司签订咨询服务协议的普
通投资者，若您为非专业投资者及未与我司签订咨询服务协议的投资者，请勿阅读、转载本报告。
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