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➢ 今年春节假期上半场的“AI”还没翻篇，下半场的“关税”就接踵而至。AI  

VS 关税，是一次针对今年“美国例外”主线逻辑的拉锯。Deepseek 的“异军

突起”，使得“AI=美国（尤其是美国大型科技公司）”的默认等式不再被“奉为

圭臬”；而周末特朗普对于中加墨关税的执着，带来美元的反弹，则是对“美国例

外”的又一次回归。那么在这一拉锯下，节后的市场会如何变化？ 

➢ 如何看待 AI 冲击的影响？我们可以从三个角度来观察。 

➢ 最直观，就是挑战“美国例外论”。春节假期的上半场，从全球主要股市看，

中国和欧洲股市的表现明显好于美国（图 1），美元指数也在 27 日一度跌破 107。 

➢ 其次，AI 冲击的范围还是有限的。从美国三大指数来看，冲击最大的 27 日，

更偏传统、周期和价值的道琼斯指数反而是上涨的；从美股科技巨头来看，尽管

英伟达受到重创，但是 Meta 和亚马逊却创下历史新高。 

➢ 背后可能有两个含义：一是 AI 的冲击更多还是在行业层面，对于整体宏观

经济路径的影响，至少短期内不明显，不会成为美股熊市的导火索；二是

Deepseek 的 AI 冲击改变了惯有的行业模式和利润分配，有新的受益者，也会

带来新的脆弱性。比如更便宜的训练成本、更高效的训练效率，导致垄断的成本

更高、预期利润下降，但反而可能带来需求和行业的增长，因此部分企业受益了，

但是此前被“过分”寄予厚望的英伟达等企业面对高利率和关税等风险事件，脆

弱性和波动也会被放大。 

➢ 第三，从微观层面，外资对中国资产是什么态度？科技概念更乐观，大盘股

谨慎。我们选取 FXI（中国大盘股指数）和 KWEB（金瑞中概互联指数）ETF，来

观察两者 1 月以来的量价表现（图 4 和图 5）。 

➢ 今年春节假期期间（1 月 27 日至 31 日），FXI 代表的大盘指数 ETF 虽然上

涨，但是对应 ETF 的资金一直是净流出，海外投资可能还是主要通过期权、期货

等衍生工具博弈短期情绪和反弹为主。 

➢ 与之相对，同期 KWEB 代表的中概互联指数，则确实迎来一波“吸金”，1

月 29 日单日净流入创下去年 10 月 3 日以来的新高。 

➢ 外资对于中国资产呈现出的这种结构性偏好也很可能会在节后出现“映射”。

例如 2 月 3 日港股率先开盘后，恒生科技的表现可能会好于恒生指数，而关税对

于科技板块的负面影响也可能减弱，毕竟 Deepseek 本身就是面对围堵“逆袭”

的最好实例。 

➢ 如何看待关税的影响？像是特朗普的“反击”和一场意料之外的“突袭”。 

➢ 节前市场对于对华关税的预期是不足的。1 月 27 日境内人民币汇率官方收

盘价收于 7.265，处于去年 11 月初以来的低位，对于短期内关税风险定价的幅

度是不足的。 

➢ 特朗普关税策略的变化：先加再谈，极限施压。与第一任期不同，特朗普 2.0

的关税政策更加“不拘一格”，在针对哥伦比亚时可以“悬崖勒马”，在哥伦比亚

全面接受美国条件时，可以临时决定不签署行政令；也可以在面对中国、加拿大
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和墨西哥时，通过先加关税来占据谈判的先机——在没有事先通知的情况下，决

定对中国加征 10%的关税，2 月 4 日（美东时间）生效。 

➢ 我们预计第一季度贸易方面，中美之间将主要围绕这 10%的关税展开博弈。

双方谈判的核心可能主要围绕中国芬太尼出口、Tiktok 交易以及俄乌冲突缓解等

核心议题。但是短期内，关税落地的负面影响更大。 

➢ 10%关税的落地可能会成为人民币（相对美元）结构性贬值的重要契机。美

元重回 108 上方，叠加美国对华 10%关税的落地，面对外部环境的结构性变化，

汇率也有必要结构性贬值进行对冲。在岸人民币继续坚守 7.30 至 7.33 区间的必

要性可能下降。 

➢ 而离岸人民币受到流动性和情绪的影响会更大，顺势跌破 1 月低点的可能性

上升。受此影响，在内地市场休市的情况下（缺少南向资金的支持），率先开市的

港股或将面临压力。 

➢ 综合而言，在这一轮 AI 和关税的对决中，关税的影响可能会“略占上风”。

汇率可能出现的补贬，叠加关税风险的重新定价，指数层面会比较纠结，尤其是

港股。不过，科技相关板块的依旧会有结构性机会。 

➢ 需要关注的是关税落地之后，境内宽松货币和积极财政政策的应对。叠加节

后政府债券发行的恢复和加速，我们倾向于降准可能被提上日程。而境内流动性

环境的改善也有利于科技和小盘股。 

 

➢ 风险提示：特朗普关税政策受到反制，超预期进一步继续加征的风险；特朗

普短期内迅速落地对全球普征关税，导致全球经济大幅放缓、市场转向避险。 
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图1：春节假期上半场全球主要市场涨跌幅的对比 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图2：美股三大指数在假期上半场的表现  图3：美股部分科技巨头在假期上半场的表现 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注意：假期上半场至 1 月 17 日至 31 日。 
 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注意：假期上半场至 1 月 17 日至 31 日。 

 

图4：FXI 中国大盘指数 ETF 表现和资金流动  图5：KWEB 中概互联指数 ETF 表现和资金流动 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图6：人民币汇率：美元升值+关税压力下，人民币波动将上升 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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