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全球宏观 
新一轮关税冲击下的思考：外部压力与结构支撑

美国新一轮关税出台后，亚太股市遭遇“黑色星期一”。港股上周五因假期休
市，周一开盘后呈现显著跌幅，主要反映了超预期关税政策下市场情绪的进一
步发酵。特朗普政府上周宣布对华实施 34%的“对等关税”，叠加此前已加征
部分，对华关税水平已攀升至 60%+。同时，中国内地方面已于上周公布对等
反制措施，包括对美国输华商品加征 34%关税，为后续关税谈判增加筹码。

本轮关税实施时间与空间分析。从时间维度看，特朗普政府宣布的全球性 10%
基础关税已于 4 月 5 日正式落地，而“对等关税”计划于 4 月 9 日实施，但预
计针对不同国家和地区可能根据谈判进展有所延迟。从空间维度看，美国财政
部长贝森特表示，上周宣布的对等关税在不遭遇报复性反制的情况下将是上
限，后续可能根据谈判进展进行针对性下调，或进一步的施压。

对华影响的初步预估和政策应对：

参考上一轮 2018 年贸易摩擦中的出口弹性，美国此轮对华 60%+的关税加征可
能导致中国对美出口下降超过 30%。鉴于对美出口占中国出口总额的 15%，而
出口对我国 GDP 的贡献约为 20%，预计此轮关税对 GDP 的直接影响可能达到
约 1 个百分点。但考虑到此轮“对等关税”涉及全球约 60 多个国家和地区，
总需求仍有不确定性。

外需持续压力需要更大力度的内需支持作为对冲，预计或有更多内生性政策支
持落地。

宏观不确定因素持续存在背景下，短期避险情绪预计将维持高位，风险资产面
临调整压力。同时，特朗普政府可能采取进一步施压措施，双边谈判过程可能
刚刚开始，在新一轮协议达成前，不确定性将持续存在。尽管如此，我们认为
港股市场仍具备结构性支撑：

 从结构来看，港股除部分跨境业务相关板块外，多数板块以内需导向
为主。因此，尽管外部环境面临较大不确定性，内需政策进一步加码
预计将为港股提供支撑。此外，AI、智驾、机器人等行业的技术升级
和进步推动下，后市仍存结构性的主题行情催化。

 南向资金支持。本轮港股上涨行情主要受 AI 估值重估叙事驱动，配置
集中于科网龙头股，而其他多数板块估值提升相对有限。内地资金配
置压力犹存的情况下，港股高股息板块对内资仍保持较强吸引力。

 外资尤其是长线资金整体仓位维持偏低。因此，即便全球避险情绪上
升，对港股的抛压可能仍相对有限。

 人民币汇率相对韧性。尽管关税压力下外需前景不确定性增加，贬值
压力已阶段性上升，但由于本轮全球性关税政策导致美国衰退风险上
升，对美元形成一定压制。因此，人民币汇率有望保持相对韧性。

李少金
Evan.Li@bocomgroup.com
(852) 3766 1849
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图表 1: 美国声称被征收的关税基本就是贸易国的逆差与进口比值

资料来源: Macrobond, 交银国际

图表 2: 中国对美出口占总出口比例，以及中国出口占 GDP 比例

资料来源: Macrobond, 交银国际
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图表 3: 港股 2025 年 1 季度不同机构的持股变化

资料来源: Wind, 交银国际

图表 4: 全球主要股指中，港股估值仍存在一定的安全边际

资料来源: FactSet, 交银国际
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图表 5: 港股二级行业最新的动态市盈率及其过去 10 年历史区间

资料来源: FactSet, 交银国际
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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