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[Table_Summary] 
◼ 1.美国耐用品订单走强：1 月美国耐用品订单环比+3.1%，预期+2%，前

值由-2.2%上修至-1.8%；除飞机外核心资本品订单环比+0.8%，预期
+0.3%，前值由+0.4%下修至+0.2%。 

◼ 2.欧洲股市反弹的原因：WSJ 认为，相对收益优势和制造业复苏迹象或
为欧洲股市跑赢的原因。随着美国七大科技巨头的估值开始显得泡沫
化，欧洲成为分散投资的理想选择；基于未来 12 个月的盈利收益率预
测，欧洲股票相对于通胀保护国债提供了 6.2%的溢价，是美国股票的两
倍多。最新的 PMI 表明，德国制造业衰退可能即将结束，军工股在军备
扩张的背景下同样走强。 

◼ 3.不同口径下中国对美出口的数据差异：纽约联储的研究认为，2018 年
以来，美国与其他国家的贸易逆差持续增加，但出于不同统计口径的原
因，美国从中国的进口下降幅度并未如普遍预期的那样大，直接面向消
费者的“微量”贸易正在持续走高。 

◼ 4.25%部分商品关税的经济影响：特朗普声称将会对所有汽车、医药和
半导体进口征收 25%的关税。耶鲁预算实验室测算，该政策相当于将美
国整体有效关税税率提高 5.2%，2025 年 GDP 增长率或下降 0.2-0.3 个
百分点；由于关税的累退性，底层家庭所受的影响是顶层家庭的 3 倍。 

◼ 5.关税影响与汇率：近期欧元对特朗普关税言论敏感度降低。尽管涉欧
关税新闻频频出现，但欧元自本月初以来交易波动区间越来越窄。 

◼ 6.经济数据影响下的日元汇率：随着经济数据走强，交易员增加对日本
数据的关注。在工资和 GDP 数据发布的 5 分钟内，日元汇率的波动性
较此前大幅提升。 

◼ 7.TCJA 法案永久化的影响：TAX Foundation 测算，TCJA 法案中个人、
遗产和企业税收的永久化将会在 10 年内持续提升 GDP，并在 2034 年
达到+1.0%。TCJA 的永久化会导致赤字增长和利息成本增加，经济增长
将在一定程度上抵消部分收入损失，但仍有大量赤字需要应对。就分配
效应而言，TCJA 的永久化将令收入最高的五分之一人群的收入平均增
长 3.3%，收入最低的五分之一人群的收入平均增长 2.8%。 

◼ 风险提示：美联储降息幅度过大引发通胀反弹甚至失控；美联储维持高
利率水平时间过长，引发金融系统流动性危机；通胀下行速率不及预期。  
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图1：1 月美国耐用品订单环比+3.1%，预期+2%，前值由-2.2%上修至-1.8%；除飞机外核心资本品订单环比+0.8%，

预期+0.3%，前值由+0.4%下修至+0.2%。 

 

 

数据来源：Bloomberg、东吴证券研究所 
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图2：WSJ 认为，相对收益优势和制造业复苏迹象或为欧洲股市跑赢的原因。随着美国七大科技巨头的估值开始显

得泡沫化，欧洲成为分散投资的理想选择；基于未来 12 个月的盈利收益率预测，欧洲股票相对于通胀保护国债提

供了 6.2%的溢价，是美国股票的两倍多。最新的 PMI 表明，德国制造业衰退可能即将结束，军工股在军备扩张的

背景下同样走强。 

 

数据来源：WSJ、东吴证券研究所 

 

图3：纽约联储的研究认为，2018 年以来，美国与其他国家的贸易逆差持续增加，但出于不同统计口径的原因，美
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国从中国的进口下降幅度并未如普遍预期的那样大，直接面向消费者的“微量”贸易正在持续走高。 

 

 
数据来源：Federal Reserve Bank of New York、东吴证券研究所 

图4：特朗普声称将会对所有汽车、医药和半导体进口征收 25%的关税。耶鲁预算实验室测算，该政策相当于将美
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国整体有效关税税率提高 5.2%，2025 年 GDP 增长率或下降 0.2-0.3 个百分点；由于关税的累退性，底层家庭所受

的影响是顶层家庭的 3 倍。 

 

 

 
数据来源：The Budget Lab、东吴证券研究所 
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图5：近期欧元对特朗普关税言论敏感度降低。尽管涉欧关税新闻频频出现，但欧元自本月初以来交易波动区间越

来越窄。 

 

数据来源：Bloomberg、东吴证券研究所 

 

图6：随着经济数据走强，交易员增加对日本数据的关注。在工资和 GDP 数据发布的 5 分钟内，日元汇率的波动性

较此前大幅提升。 

 

数据来源：Bloomberg、东吴证券研究所 
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图7：TAX Foundation 测算，TCJA 法案中个人、遗产和企业税收的永久化将会在 10 年内持续提升 GDP，并在 2034

年达到+1.0%。TCJA 的永久化会导致赤字增长和利息成本增加，经济增长将在一定程度上抵消部分收入损失，但

仍有大量赤字需要应对。 

 

 
数据来源：TAX Foundation、东吴证券研究所 
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图8：就分配效应而言，TCJA 的永久化将令收入最高的五分之一人群的收入平均增长 3.3%，收入最低的五分之一

人群的收入平均增长 2.8%。 

 
数据来源：TAX Foundation、东吴证券研究所 



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


