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全球市场大跌下的原因分析与影响解读

——特朗普“对等关税”政策余波影响

事件简述：

4月 2 日，美国总统特朗普在白宫签署两项关于所谓“对等关税”的行

政令；4 月 4 日，中国反制，对美进口商品加征 34%关税；4 月 4 日，美

股大跌，4月 7日，全球市场大跌，日指跌近 8%，韩指跌逾 5%，沪指跌

逾 7%，港股跌逾 10%。

核心观点：

 关税超预期引发短期“情绪失控”，中长期市场下行有底仍需坚定

信心。特朗普政府本轮关税政策远超市场预期，同时，在后续各国

应对下，全球市场短期巨震，投资者风险偏好迅速反转，情绪面的

“失控”导致短期全球市场大幅下行，A股也未能幸免。但需看到，

当前市场整体风险相对较低，在经历去年一轮“熊牛转换”后，A

股尚处于偏低的位置，市场下行有底，且在经济基本面韧性、政策

工具箱充足、新质生产力突围的坚实支撑下，我们认为调整反而为

投资者创造了一定机会，投资者需坚定信心，通过资产配置来把握

市场底部的机会。

关税事件对市场影响：

 短期关税“余波”加剧震动全球，风险偏好“急转直下”：本轮关

税政策在短期对市场的冲击性较大，在关税政策落地初期，影响力

度尚且有限，市场更多偏向观望，意图探明特朗普团队对于关税政

策问题在后续是否有回转的余地。而在短期发酵过后，伴随着全球

各国出于自保对美商品加征关税，造成全球市场多数商品溢价，产

业链成本大幅增加，短期关税“余波”加剧，震动全球，贸易保护

壁垒大幅抬升下，场内投资者预期快速走低，风险偏好急转直下，

造成内外资加速出逃，全球市场大跌现象。

 中长期预计对基本面产生影响，具体程度尚需看后续谈判：中长期

角度来看，特朗普团队激进的关税政策预计将对基本面产生较大影

响。美国构建的近 40 年以来的全球产业链体系遭到瓦解，国际跨

国公司利益严重受损，这些公司占据全球较大经济比重，其所受冲

击将在中长期逐步传导至市场，并在业绩面有所体现；同时，国际

商贸逻辑发生变化，盈利模式较过往更改，不确定性不断增强。当

然，影响程度尚需看后续谈判情况，从目前来看，特朗普团队对关

税政策相对坚决，未来要做好关税战不断升级的准备。但同时，特

朗普政府政策反复性相对较大、激进关税政策对支持特朗普的美国

中下层人民更加不友好、各国对美关税政策反制严重，因此，多重

因素下，不排除后续通过谈判促使关税政策缓和的可能。
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我国的政策后手：

 中国连环反制，思想上准备充分：4 月 4 日，在美国宣布加征“对

等关税”之后，中国快速做出响应，从农业、稀土、科技军工不可

靠实体清单等方面对美国霸权行为进行一揽子对等反击。一方面，

国家以身作则对抗美国的“逆全球化”行为给全球做了表率；另一

方面，也侧面反映了我国对此已经做了充分的准备，并有了足够的

预案。

 中国连环反制，财政上留有后手：两会期间，财政部蓝部长曾透露：

“为应对内外部可能出现的不确定因素，中央财政还预留了充足的

储备工具和政策空间。”具体总量政策的后手方面，此前公开的10000

亿特别国债注资国有大行，而实际只落地了 5000 亿；超长期特别国

债也从传闻中的 2 万亿降低到了 1.3 万亿。因此，预计仍有 1.2 万

亿的特别国债额度。结构政策的后手方面，如继续扩大消费品以旧

换新的补贴范围和额度，包括将更多产品纳入补贴目录，提高补贴

比例等，直接降低消费者购物成本，刺激消费需求。此外，全国范

围内的生育补贴政策也已经在研究，部分地区已经先行发布。

 中国连环反制，货币上降准降息：4 月 6 日，人民日报发文，”降

准、降息等货币政策工具已留有充分调整余地，随时可以出台”。

一季度，央行货币政策转向稳汇率和防风险，市场期待的降息降准

并未落地。随着“对等关税”政策的落地，汇率因素或继续掣肘央

行全面降息，但是短期结构性的降息工具及降准的时机或已经到来。

三季度之后，如果基本面压力仍大，则货币政策完全可以转向以我

为主，40BP 的全面降息空间仍在。

 中国连环反制，稳股市坚定信心：“稳住股市楼市”这两个风向标，

是去年政治局会议、中央经济工作会议及今年两会明确的任务。因

此，在近期股票市场大幅波动的背景下，稳住股市的系列政策或将

陆续出台。一方面，此前推出的互换便利和股票回购增持再贷款工

具可继续扩容，另一方面，作为战略性力量储备的平准基金还未出

台，其完全可以牢牢托住市场底部。此外，监管机构还在陆续通过

市值管理、分红回购、推动中长期资金入市、健全多层次资本市场

服务体系，壮大耐心资本等来完善投融资端的改革。今天，沪深 300

指数跌幅大幅小于 IF 股指期货，说明国家队已经出手，因此，市场

继续跌破前低的概率较小。

市场后续投资建议：

 当前市场位置不高，看好 A 股“下行有底”：具体来看，A 股当前

位置并不高，在经历了 2024 年“熊牛转换”过后，当前市场风险释

放相对彻底，整体下行空间有限。同时，美国加征关税虽对市场多

数上市公司产生影响，但国家也在积极应对，今日，中央汇金发声，

再次增持了交易型开放式指数基金(ETF)，未来将继续增持，坚决维

护资本市场平稳运行，有望抵消一部分不利因素。因此，我们预计，
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在短期冲击导致的由恐慌情绪带来的大幅下行过后，中长期情绪面

缓和下，A股“下行有底”，将以“稳”应“变”。

 坚定信心，均衡配置把握市场底部机会：当下市场正处于“恐慌情

绪释放”与“政策对冲预期”的博弈期，短期的市场动荡难以阻挡

“东升西落”的长期趋势。在经济基本面韧性、政策工具箱充足、

新质生产力突围的坚实支撑下，我们认为调整反而为投资者带来了

一定机会。因此，投资者一方面需要坚定信心，另一方面可以通过

资产配置来把握市场底部的机会。

风险提示：国内经济形势变化超预期，外部经济环境变化超预期。
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类别 级别 定义

股 票

评级

强烈推荐
预计未来6～12个月内，股价表现优于市场基准指数20％

以上

谨慎推荐
预计未来6～12个月内，股价表现优于市场基准指数10％

~20％

中性
预计未来 6～12 个月内，股价波动相对市场基准指数

-10％~+10％

回避
预计未来6～12个月内，股价表现弱于市场基准指数10％

以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行 业 评

级

看好
预计未来 6～12 个月内，行业指数表现强于市场基准指

数

中性
预计未来 6～12 个月内，行业指数表现跟随市场基准指

数

看淡
预计未来 6～12 个月内，行业指数表现弱于市场基准指

数

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准

注 2：行业指数以交易所发布的行业指数为主
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