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◼ 外部环境动荡下资本市场韧性凸显 

➢ 北京时间 4 月 3 日凌晨，美国总统特朗普宣布“史上最激进关税方案”，
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，如对欧盟的关税为 20%，对越南、柬埔寨超过 40%，对中国达
54%之高。美国此次实施的“对等关税”政策以“公平贸易”为名，实
质是单边保护主义行为。USTR 声称通过科学方法估算了各国对美国商
品的关税和非关税壁垒以此确定对等税率，但就其结果来看与美国与各
国的贸易逆差除以该国对美出口额得出的粗糙估算几乎一致，这种将贸
易逆差比例直接等同于“关税税率”的做法，显然无法真实反映各国间
的贸易壁垒，此种计算方式存在显著问题，不仅缺乏经济理论支撑，更
可能为全球贸易体系埋下更大的不确定性与冲突隐患。 

➢ 对等关税公布后，国际反对声音强烈，法国、英国、意大利、澳大利亚、
新加坡、南非和玻利维亚等国均表示，美国此举破坏全球贸易体系，并
采取相应措施应对。美国商会会长克拉克更是在声明中直言不讳：“(美
国)政府正在用关税大棒砸自己的脚。” IMF 报告称，若贸易战持续一
年，全球 GDP 损失将达 7%，相当于法国和德国经济总和。 

➢ 从美国自身角度分析，在目前债务压力巨大的情况下，加征大额关税对
财政收入的提振可能不敌对产业衰退的损失。美国加征关税导致全球供
应链成本上升 40%，供应链重构压力剧增， 对美国经济衰退的预期持
续升温。中方反制措施公布后，全球股市在周四的下跌后再次迎来新一
轮暴跌，周四、周五两个交易日，标普 500 指数两日累计下跌超过 10%，
创下自 2020 年 3 月疫情初期以来最大两日跌幅，道指和纳指也分别下
跌 9.3%和 11.4%，欧洲主要指数下跌均值在 7%-8%，VIX 指数创四年
来新高，原油、铜、农产品大幅下跌，黄金在迎来历史高点后也开始快
速下跌。美国国内企业也深受关税政策困扰，4 月 3 日，美国佛罗里达
州文具品牌 Simplified 创始人 Emily Ley 向联邦法院提起诉讼，指控前
总统特朗普政府援引《国际紧急经济权力法》（IEEPA），绕过国会程序
对中国所有商品加征关税，损害美国中小企业利益。 

➢ 从资产价格走势来看，尽管今年以来的外部变化超出市场预期，但资本
市场整体表现较外盘走出了“以我为主”的趋势：今年以来，A 股资本
市场的韧性凸显，1 月中旬开始，港股开始逐渐修复；2 月春节之后，
中国内地资产也开始在国际资本市场上迎来快速的回暖，科技股领涨；
离岸人民币汇率企稳，陆港通、QFII 和港股的外资交易成交活跃。对等
关税对中国的税率明显超出市场预期，但上周四对等关税公布后，A 股、
港股、中概股的下行幅度明显小于其他地区，周五外盘交易的情况来看，
A50 指数期货跌幅也远小于美股主要指数。即使本次由海外关税政策引
发的风险资产流动性全面收紧的趋势初现，但与之前流动性危机不同的
是，在对等关税税率“极度悲观”的预期兑现、关税在 4 月 9 日正式落
地可能存在部分豁免之前，一方面，当前市场认为关税条件进一步恶化
的空间偏小；另一方面，当前市场已有 2018 年做参考，悲观预期释放
得相对充分，从市场交易视角来看，内盘市场情绪仍然相对较强。因此，
全球市场在短期负面情绪释放后，仍将回归基本面验证的阶段，市场仍
有足够的应对空间。 

➢ 今年以来中国资本市场的韧性主要由中国科技公司引领，科技板块的估
值持续修复。尽管市场的上行趋势呈现科技板块引领的结构化行情，但
由 DeepSeek 引发的估值重塑并非单纯的技术事件，而是中国创新体系
从“单点突破”向“系统进化”转型的缩影，有力地支撑了 A 股市场的
信心，带来了市场资金流动性的提升。与 2024 年初相比，无论是从科
技板块上市公司数量、上市公司市值还是各行业估值整体水平都实现了
明显提升，尤其是“硬科技”板块的提升更加明显，科技板块对于 A 股
估值水平的提升有着重要作用。但横向对比来看，国内的 top 科技公司
与海外的市值和估值水平仍有差距，也还有小部分科技行业暂时还未实
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现估值跃迁。在海外环境进一步恶化的同时，要弥合与海外科技板块的
差距、实现所有板块全面性的估值提升，仍然需要国内基本面和流动性
共同配合，资本市场也将继续发挥为科技企业服务的作用，为推动创新
驱动型经济体发展贡献力量。下一步，资本市场将继续秉承中央经济工
作会议和全国两会提出的“稳住楼市股市”的理念，持续用好存量政策、
适时推出增量政策，在海外动荡的环境下，稳定资本市场环境，为中国
科技的技术突破和中国智能制造的配合提供血液和土壤，推动中国经济
“新旧动能转换”加速完成。 

◼ 风险提示：内需提振不及预期；美国对关税反制进行新一轮报复性反制；
4 月出口受关税影响大幅度下行。 
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