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中美贸易战简评

 

 

  

事件：北京时间3月23日凌晨，基于此前特别301调查报告的结论，美国特朗普总

统签署备忘录将计划针对中国每年500～600亿的进口商品征收25%的关税。具体

可能涉及的板块细节列表预计在15天之内公布，可能主要包括航空、信息通讯科

技、机械产品等领域。特朗普总统还命令财政部在60天内制定限制中国在美国敏

感技术领域的投资的政策。 

 

简评： 

一、宏观方面 

从国内经济基本面看，我们对宏观经济不悲观。经济高频数据显示经济处于

温和扩张的状态。在政策面上有较大空间可以通过扩大内需、调节需求，应对外

需的波动。 

我们认为，短期市场情绪必然受到较大影响，但由于此次贸易制裁最终落实

需要的时间较长，细则还未公布，对具体行业板块及公司基本面实际影响较难预

判。从美国这次签署备忘录来看，首当其冲是针对中国计划加征 25%附加关税的

行业，尤其是航空航天、信息及通信技术、机械领域等贸易占比较高的行业会受

到影响。从当前的中美贸易行业结构来看，中国对美国的出口产品主要是机械设

备仪器（根据分类主要是家电、电子等类别，占出口总量 48%）以及杂项制品

（12%）、纺织品（10%）、金属制品（7%）等。 

在非常悲观的情形假设下，如果贸易摩擦不断升级进而引发较大规模的贸易

战的话，投资者可能担心如果形势如果失控会带来更为广泛的冲击和影响，进而

可能对市场造成冲击。实际上，考虑到潜在贸易战对进出口和通胀的影响，很可

能是一个“双输”的局面。 

向前看，贸易制裁落地还需要一系列步骤：USTR将花费 15天提交具体的加

税产品名单，随后产品名单将有 30天的公示及征求意见期，最终 USTR才能结合

公众意见做出决定。美国的征税涉及具体的板块和细节还未公开，中国商务部将

会对美国进口商品采取进一步关税措施。由于事件还在进行时，目前较难判断对

于具体行业板块的基本面影响。 
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中期，我们判断中国有很大机会积极应对，开放市场，提供一系列让步措

施。中长期，我们认为贸易战对于国内宏观经济的影响非常有限。在悲观的情景

假设下，美国的贸易措施有机会小幅拖累今年宏观经济出口增长，对于周边出口

型经济体，例如台湾、日本及韩国都有机会造成较大基本面负面影响。而对美国

本土经济的影响主要会体现在拉升进口货品价值，及加速通胀上。短期内中国将

出台相应的贸易反制措施。针对美国对中国出口占比比重较高的板块如航空产品

与部件、农产品（大豆与肉制品）、汽车与部件、半导体等板块可能因此直接受

损。但中期，我们认为大概率中国会积极应对，增加市场开放，进一步提升进口

需求。同时增加市场准入许可，对于一些长期对外资限制投资行业，比如金融板

块，逐步开放海外机构市场准入。 

 

二、A股市场 

预计短期A股市场面临一定的调整压力，但中长期坚定看好A股投资机会。一

方面，短期市场对贸易战升级的担忧将对市场风险偏好产生负面影响。另一方

面，年初投资者在预测2018年国内盈利增速时，主要的宏观假设是今年外需对国

内经济增长还将维持正面贡献，贸易战并不会产生实质性影响。为此后续需要观

察贸易战是否会升级加剧。如果贸易战升级加剧，那么市场很可能会下修外需对

国内经济增长的拉动，进而下修盈利增速预期。因此预计短期贸易战将令全球股

市及A股市场面临一定的下行压力。不过考虑到我国政府也会出现相应的应对策

略，尽量抵消贸易战对国内经济的负面影响，因此预计短期A股市场将维持震荡

格局，但市场波动性大概率还将增大。 

    中长期来看，鉴于目前国内经济对外需的依赖程度已经下降，国内企业盈利

增速更多依赖于内需环境，更重要的是，当前中国经济增长的内在韧性和政府坚

定推进改革开放，将为A股市场创造扎实的基本面条件。因此在短期市场情绪可

能出现过度悲观的情形下，更应重视对未来投资机会的研究，特别是从行业景气

度、个股基本面和估值匹配度角度深挖投资机会。 

 

三、港股市场 
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    我们认为，市场估值会受到抑制。但我们判断中方会积极应对，并会启动内

需和基建来对冲外贸风险。我们认为目前香港市场估值风险不大但也看到政策在

短期内对于市场的冲击和带来的不确定因素。 

行业配置方面，我们建议回避全球型和外贸型公司，向内需服务型和医药类

公司切换。中期，我们仍看好医疗保健、工业、信息技术、金融、房地产和能源

板块。 

 

 

重要提示： 

本材料为客户服务材料，不构成任何投资建议或承诺，本材料并非基金宣传推介材料，亦 

不构成任何法律文件。投资有风险，过往业绩并不代表其未来表现，基金管理人管理的其他基 

金的业绩不构成新基金业绩表现的保证，有关数据仅供参考，不构成任何承诺。 

工银瑞信在本材料中的所有观点仅代表工银瑞信在本材料成文时的观点，工银瑞信有权对 

其进行调整。若本材料转载第三方报告或资料，转载内容仅代表该第三方观点，并不代表工银 

瑞信的立场。除非另有明确说明，本材料的版权为工银瑞信所有。未经工银瑞信的书面许可， 

任何机构和个人不得以任何形式转发、复制或修改。 

 

公司地址：北京市西城区金融大街5号新盛大厦A座6-9层 
邮政编码：100033 

客服热线：400-811-9999（免长途费） 

投资者教育基地网址：edu.icbccs.com.cn


