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浦银国际策略观点：“对等关税”
对中国市场影响几何？ 
美国宣布“对等关税”后，多国陆续出台反制措施，以美股为首的全球
主要市场出现暴跌。短期看，这对市场情绪的影响较为负面，避险情绪
上升可能会造成人民币汇率波动加大，中国市场回调压力上升。短期策
略上以防御为先，可加大杠铃结构中红利端的权重。中期来看，我们预
计中国市场关注点将重回基本面，在情绪改善下有望走出独立行情。 
 
 短期市场避险情绪将大幅升温，防御为先。总体来看，“对等关税”幅
度超过市场此前预期。目前，市场担忧“对等关税”会加剧美国经济
“滞涨”的风险，将导致美联储短期内很难重启降息。短期不确定性
加大，股票市场回调压力上升。在过去两个交易日（4 月 3 日和 4 日），
美股等全球主要股票市场出现大跌。接下来，需密切关注各国可能的
反制措施和贸易战升级的风险。目前，市场尚未充分计入主要经济体
报复性措施的非线性影响。但是，如果美国愿意与各国谈判，或暂缓
实施“对等关税”，那么可能会带来一些积极的变化。短期策略上以防
御为先调整投资组合，来应对接下来可能的风险。未来关税政策仍将
面临较多不确定因素，短期避险意愿上升可能导致人民币汇率波动加
大，中国市场回调的压力或将上升。根据我们对特朗普 1.0 时代贸易
摩擦对市场的影响分析，短期负面事件的确会造成中国市场出现显著
回调，但持续的时间相对较短，且随着负面事件的增加，回调的幅度
也会降低。从过往的表现上看，A 股受全球经济周期的扰动较小，资
金盘较稳定，流动性较充裕，预计在短期市场波动时相比海外中国股
票彰显出较强韧性。然而，拉长时间来看，市场表现更多由基本面、
企业盈利和资金面等因素决定，港股受海外市场的中长期影响偏低，
企业基本面受本轮关税的影响相对较低，有望在市场情绪修复后走出
独立行情。 

 
 加征关税后，美国对中国进口依赖度高的商品品类受冲击较大。对于
中国而言，美国加征关税将对海外收入比例较高的出口型行业较为利
空，而中方的反制措施可能对国内相关行业的进口商影响较大，建议
投资者谨慎规避。我们基于 2023 年美国从中国进口金额和各板块加
权平均关税进行测算，当各板块关税在现有的关税基础全部上升 54%，
那些美国对中国进口的依赖度较高的品类受到的影响较大，比如电子
及电机、机械、杂项、玩具和运动器材、纺织品和服装等，这些行业
的利润将随着关税成本的上升而受到挤压。 

 
 短期不确定性上升背景下，建议加大红利端的权重。短期来看，在特
朗普发布“对等关税”政策后，部分国家的反制措施或将陆续出台，
预计接下来将进入关税的谈判阶段，不确定性将会大幅上升，市场避
险情绪升温，将会加大市场波动。因此，在市场情绪走弱时，可加大
杠铃结构中红利端的配置权重，其不但能提供稳定的现金流、抵御市
场波动，还能提供额外的收益。选股上，红利端可聚焦现金流稳健、
分红可持续、估值偏低的行业，适当规避周期性行业。然而，如果后
续关税谈判出现积极的信号，推动市场情绪回暖，可加大杠铃结构中
科技端的配置权重，有望增加组合的成长性，提升投资回报。 

 
 投资风险：政策刺激不及预期，地缘政治紧张局势升级，流动性趋紧。
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事件：美国当地时间 4 月 2 日，美国发布行政令，宣布对主要贸易伙伴加征

“对等关税”。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。其中，对中国（包括香港、澳门地区）加征 34%关

税，加征措施将从 4 月 9 日开始实施。随后多国出台反制措施。4 月 4 日，

中方宣布自 2025 年 4 月 10 日 12 时 01 分起，对原产于美国的所有进口商

品，在现行适用关税税率基础上加征 34%关税。2025 年 4 月 10 日 12 时 01

分之前，货物已从启运地启运，并于 2025 年 4 月 10 日 12 时 01 分至 2025

年 5 月 13 日 24 时进口的，不加征本公告规定加征的关税。同时，对中重

稀土相关物项实施出口管制、将 16 家美国实体列入出口管控名单、把 11 家

美企列入不可靠实体清单等一系列措施。 

 超预期“对等关税”推升市场避险情绪 

短期市场避险情绪将大幅升温。总体来看，“对等关税”幅度超过市场此前

预期，之前市场普遍预期为平均加征幅度为 20%。目前，市场担忧“对等关

税”会加剧美国经济“滞涨”的风险，将导致美联储短期内很难重启降息。

短期不确定性加大，股票市场回调压力上升。在过去两个交易日（4 月 3 日

和 4 日），美股等全球主要股票市场出现大跌。接下来，需密切关注各国可

能的反制措施和贸易战升级的风险。目前市场尚未充分计入主要经济体报

复性措施的非线性影响。但是，如果美国愿意与各国谈判，或暂缓实施“对

等关税”，可能会带来一些积极的变化。短期策略上以防御为先调整投资组

合，来应对接下来可能的风险。我们预计未来关税政策仍将面临较多不确定

因素，短期投资者避险意愿上升，可能导致人民币汇率波动加大，中国市场

回调的压力或将上升，将以结构性行情为主。 

 

回顾特朗普 1.0 时代对我们的启示：回顾特朗普 1.0 时代，我们发现在贸易

摩擦发生的初始阶段的悲观情绪较强，导致股指回调幅度较大，市场交易逻

辑为发生负面事件导致市场下跌。然而，随着更多负面事件陆续发生，市场

悲观情绪逐步减低，市场交易逻辑也在发生变化，股指反而会因为利空落地

而出现反弹。在贸易摩擦期间，特朗普关税政策不确定性较强，投资者对正

面事件的积极反应偏低，导致市场即使反弹幅度也有限（图表 1）。 
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 关税战升级后对哪些行业冲击最大？ 

若加征 34%关税，美国对中国进口依赖度高的商品品类受冲击较大。 

总体来看，对于中国而言，美国加征关税将对海外收入比例较高的出口型行

业较为利空，而中方的反制措施可能对国内相关行业的进口商影响较大，建

议投资者谨慎规避。通过对 2023 年美国从中国进口商品的金额和占比进行

分析，我们发现美国对中国进口的依赖度较高的品类有电气设备、计算机和

电子产品制造、家具、玩具、运动用品、鞋帽、纺织品等，而依赖度较低的

品类有矿产、艺术品及古董、植物产品、珍珠宝石、食品饮料烟酒等（图表 

2）。 

 

接下来，我们基于 2023 年美国从中国进口金额和各板块加权平均关税进行

测算（数据来自彼得森国际经济研究所），当各板块关税在现有的关税基础

全部上升 54%，那些美国对中国进口的依赖度较高的品类受到的影响较大，

比如电子及电机、机械、杂项、玩具和运动器材、纺织品和服装等，这些行

业的利润将随着关税成本的上升而受到挤压。而依赖度较低的品类受到的

影响较小，比如燃料、矿产品、动物产品等（图表 3）。 

图表 1：我们选取 8 个 2018 年中美贸易摩擦开始后的重点事件（含正负面）对市场的影响进行分析  

 
负面事件及发生时间 期间表现 全 A

指数 

上证

指数 

沪深

300 

创业板

指 

中证

500 

中证

1000 

沪深 300

价值 

沪深 300

成长 

美方公布对中国加征关税 

（2018-3-23） 

后 1 日 0.5% -0.6% -0.6% 3.2% 2.0% 1.8% -2.2% -0.6% 

后 6 日 2.8% 0.3% -0.5% 10.1% 5.8% 6.8% -3.0% -2.1% 

对 500 亿中国商品征收 25%

的关税（2018-6-15） 

后 1 日 -5.0% -3.8% -3.5% -5.8% -6.2% -6.8% -2.2% -3.3% 

后 6 日 -5.8% -5.9% -5.9% -4.7% -5.9% -6.2% -6.4% -5.1% 

对约 2000 亿美元中国商品

加征 10%关税（2018-7-10） 

后 1 日 -1.9% -1.8% -1.7% -1.9% -2.0% -2.3% -1.7% -1.5% 

后 6 日 -0.1% -1.4% -1.0% 0.9% 0.4% 0.4% -2.6% -0.6% 

对约 2000 亿美元中国商品

关税从 10%提升到 25%

（2019-5-9） 

后 1 日 3.6% 3.1% 3.6% 4.4% 3.6% 4.0% 3.1% 4.2% 

后 6 日 1.4% 1.1% 1.4% 0.6% 1.1% 1.8% 1.1% 2.0% 

正面事件及发生时间 期间表现 全 A

指数 

上证

指数 

沪深

300 

创业板

指 

中证

500 

中证

1000 

沪深 300

价值 

沪深 300

成长 

中美发表联合声明停止互相

加征关税（2018-5-21） 

后 1 日 0.1% 0.0% -0.4% 0.7% 0.3% 0.4% -0.9% -0.4% 

后 6 日 -2.3% -2.5% -2.2% -3.5% -3.0% -3.1% -2.6% -2.1% 

中美同意停止互相加征新的

关税（2018-12-3） 

后 1 日 0.5% 0.4% 0.2% 0.4% 0.5% 0.9% 0.2% 0.2% 

后 6 日 -2.6% -2.3% -3.1% -2.5% -2.6% -1.7% -2.8% -3.5% 

美方推迟对中国加征关税从

10%提高至 25%的期限

（2018-12-14） 

后 1 日 -0.1% 0.2% -0.1% -0.9% -0.1% -0.3% 0.2% -0.5% 

后 6 日 -2.6% -2.3% -3.1% -2.5% -2.6% -1.7% -2.8% -3.5% 

美方在 G20 峰会上表示不再

加征新关税（2019-6-29） 

后 1 日 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% -0.3% 0.0% 0.0% 0.1% 

后 6 日 -3.6% -3.8% -3.6% -3.2% -4.3% -4.0% -3.4% -4.2% 
 

注：日指的是交易日。 

资料来源：iFinD、浦银国际. 
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图表 2：2023 年美国从中国进口商品情况   

资料来源：UN Comtrade，浦银国际 

图表 3：美对华加征 54%关税将对电子及电机、机械、杂项、玩具和运动器材

等板块影响较大 

 
注：增加关税金额预测基于 2023 年美对华进口金额及各板块加权平均关税计算。 

资料来源：PIIE、浦银国际 
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若关税战进一步升级，人民币汇率波动或会加大。短期来说，特朗普对关税

政策的表述仍将是导致美元指数走强的主要推动力。近期美元走势使得人

民币汇率明显承压（图表 4）。人民币汇率波动，可能会影响市场情绪、风

险偏好和资金流向。从过往大盘表现上看，A 股受全球经济周期的扰动较小，

资金盘较稳定，流动性较充裕，相比海外中国股票彰显出较强韧性。从行业

表现上看，海外收入比例较高的出口型行业，或外汇损益比例较高的行业，

可能会受到中美贸易摩擦的影响较大，建议适当规避（图表 5）。从行业上

看，MSCI 中国指数中，材料和必选消费板块与人民币汇率的正相关性较强，

预计受到的影响相对更大。这些板块的走势与 CFETS 人民币指数的相关系

数均大于 0.2（图表 6）。 

 

 

 

图表 4：美元走势对人民币汇率形成一定压力    图表 5：中国出口型企业的表现受到中美贸易摩擦

的影响较大 

 

  

 

注：数据截至 2025 年 4 月 3 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

  注：阴影为中美贸易摩擦持续升级阶段。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

图表 6：MSCI 中国各行业与 CFETS 人民币指数的相关性分析 
 

 
注：数据截至 2025 年 4 月 3 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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 美股大幅波动下，港股是否能独善其身？ 

不可否认的是，美股等全球主要市场暴跌预计对港股短期市场情绪影响较

为负面，市场避险情绪上升可能会造成市场出现短期回调。然而，拉长时间

来看，港股表现更多由基本面、企业盈利和资金面等因素决定，港股受海外

市场的中长期影响偏低，企业基本面受本轮关税的影响相对较低，有望在市

场情绪修复后走出独立行情。 

 

近年来美股市场变动对港股市场的解释性越来越低。我们专门对美股和港

股市场 2010 年至今的表现进行了回归分析。2010 年至 2019 年，标普 500

指数走势与恒指的 R²为 0.64，意味着恒指 64%的股价变动可以被标普 500

指数的变动解释，美股对港股的影响较大。2020 年至 2024 年，两者的 R²下

降至 0.23，意味着美股对恒指变动的影响明显下行，但仍有较强的解释性。

年初至今，两者的 R²为 0.03，意味着美股的变动已基本不能解释恒指走势，

简而言之美股市场波动对港股的影响极为有限（图表 7）。 

 

 

出口型企业在港股上市的数量较少，对港股基本面影响有限。我们发现，出

口型企业大多在 A 股上市，在港股上市的数量较少。截至 2025 年 4 月 3 日，

仅有 225 家港股公司（在港股上市公司数量占比为 8.3%，市值占比为 4.4%）

曾在 2023 年年报中披露有来自美国的收入。我们对这 225 家披露有来自美

国收入的港股公司进行分析，发现在 2023 年他们来自美国的收入在港股所

有上市公司的总收入占比仅为 0.6%。从行业上看，美国收入占比最高的前

三大行业为家庭电器、媒体娱乐、地产，占比分别为 41.2%、39.9%、37.2%。

披露有美国收入数量最多的行业为纺织服饰、家庭电器和工业工程，分别有

37 家、31 家和 26 家。从平均市值上看，这些公司的市值大多低于 200 亿

港元，属于中型公司，而市值最大的是半导体行业（图表 8）。因此，虽然

图表 7：标普 500 指数与港股恒生指数走势的回归分析 

 
注：R²的取值范围在 0 到 1 之间，越接近 1 说明自变量对目标变量的解释性较高。反之，越接近 0 则表示模型对数据的拟合程

度较差。资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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美国对华加征关税对港股情绪面会产生一定的影响，但对实际基本面的影

响十分有限。 

 

 

 短期投资策略该如何调整？ 

短期不确定性上升背景下，建议加大红利端的权重。短期来看，在特朗普

发布“对等关税”政策后，部分国家的反制措施或将陆续出台，预计接下

来将进入关税的谈判阶段，不确定性将会大幅上升，市场避险情绪升温，

将会加大市场波动。因此，在市场情绪走弱，可加大杠铃结构中红利端的

配置权重，其不但能提供稳定的现金流、抵御市场波动，还能提供额外的

收益。选股上，红利端聚焦现金流稳健、分红可持续、估值偏低的行业，

适当规避周期性行业。然而，如果后续关税谈判出现积极的信号，推动市

场情绪回暖，可加大杠铃结构中科技端的配置权重，有望增加组合的成长

性，提升投资回报。选股上，科技端精选具备护城河的 AI 龙头公司，同时

关注 AI 产业链中技术层和应用层的机会。 

  

图表 8：来自美国收入占比较高的行业为家庭电器、媒体娱乐、地产、纺织服饰等（2023 年） 

 

注：数据基于在 2023 年财报中有披露来自美国收入的 225 家港股上市公司。行业分类为恒生行业分类。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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