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[Table_Summary] 关税如何冲击美国资本市场 
 

纳指 100 经贸会谈后上涨，与 4 月初关税引发的下跌形成鲜明对比 

 

资料来源：Bloomberg，国泰君安国际  

  
 5 月 12 日中美日内瓦经贸会谈后，双方发布联合声明大幅降低双方关税，美股

市场一路高歌上涨，修复今年的跌幅。与 4 月初特朗普宣布对外加征关税后引

发的美股大幅下跌形成鲜明的对比。美国关税政策的预期大幅影响美国资本市

场；当美国提高关税时，关税政策将直接影响企业的成本、利润和供应链，进

而冲击美股市场。 

 关税从多方面影响美股市场。关税导致美国企业成本上升，经营利润率下降。

依赖进口商品作为原材料或零部件的跨国企业，生产成本会随关税上升而增

加，挤压企业盈利。此外，关税引发通胀率上升压力，影响美联储决策。由于

美联储视通胀率 2%为目标，为抑制通胀，美联储可能采取加息举措，抬高企

业的融资成本，减少企业利润；在股票估值模型中，折现率上升使估值承压。 

 另外，关税将直接冲击国际供应链，增加盈利不确定性。跨国企业为应对关税

冲击，可能被迫调整全球供应链布局。由于打破了原有高效低成本的供应链生

态，在短期内这种调整会降低企业运营效率，带来额外成本。 

 鉴于特朗普关税政策的不确定性，投资者可以通过分散投资、降低配置受关税

影响的行业，从而控制风险。受关税冲击较大的行业包括科技、零售和汽车行

业等。 

 虽然整体而言关税对美国经济和股市有负面影响，但仍有部分行业和企业能够

从中受益，投资者可以通过增加这类投资对冲关税带来的损失。例如美股钢铁

企业在关税保护下，面临的国外竞争压力减小，市场份额有望扩大，销量和利

润可能增加，股价存在上涨动力。 

 美国关税对美国资本市场的影响存在结构性差异，但总体上对股市和经济有负

面影响。为应对特朗普关税政策的不确定性，投资者可以降低配置受关税影响

的行业，如科技、零售和汽车行业，适当增加防御性行业的配置比例，如消费

必需品行业，以及部分受益于关税的钢铁原材料等行业。 
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5 月 12 日中美日内瓦经贸会谈后，双方发布联合声明大幅降低双方关税，

美股市场一路高歌上涨，修复今年的跌幅。与 4 月初特朗普宣布对外加

征关税后引发的美股大幅下跌形成鲜明的对比。美国关税政策的预期大

幅影响美国资本市场；当美国提高关税时，关税政策将直接影响企业的

成本、利润和供应链，进而冲击美股市场。 

 

图 1：纳指100经贸会谈后上涨，与4月初关税引发的下跌形成鲜明对比 

 
资料来源：Bloomberg，国泰君安国际 

 

关税导致美国企业成本上升，经营利润率下降。当特朗普政府实施对进

口商品加征关税，依赖进口商品作为原材料或零部件的跨国企业，生产

成本会随之增加。若企业无法将增加的成本顺利转嫁给消费者，其利润

率就会被压缩，进而对股价产生负面影响。以苹果公司为例，其产品的

生产高度依赖全球供应链，中国是苹果公司重要的生产和零部件供应地。

2018 年 9 月，美国对 2,000 亿美元中国输美产品加征 10%的关税；作为

反制，中方对价值 600 亿美元的美国商品加征关税，苹果公司受到显著

冲击。因苹果公司的众多零部件依赖从中国进口，市场预期关税致使零

部件成本上升，毛利率下滑，其股价在短期内下跌。 

 

图 2：2018年美国对华2,000亿美元产品加征关税，苹果股价受到冲击（USD） 

 
资料来源：Bloomberg，国泰君安国际 
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关税引发通胀率上升压力，影响美联储决策。进口商品因关税而涨价，

增大美国的通胀压力。由于美联储视美国通胀率 2%为目标，为抑制通胀，

美联储可能采取加息举措。利率上升将抬高企业的融资成本，减少企业

利润；同时，在股票估值模型中，折现率上升会降低股票的现值，使股

市估值承压。2019 年美国对 2,000 亿美元中国商品加征 25%关税后，美

国 CPI 同比一度上升，标普 500 波动率指数飙升，说明关税推动通胀上

升，引发美股市场波动加剧。 

 

关税将直接冲击国际供应链，增加盈利不确定性。跨国企业为应对关税

冲击，可能被迫调整全球供应链布局。例如，这些企业将生产环节转移

至关税较低的地区，或寻找新的供应商。但由于打破了原有高效低成本

的供应链生态，在短期内这种调整会降低企业运营效率，带来额外成本。

如寻找新供应商的搜寻成本、新生产线的建设成本等，进而增加企业盈

利的不确定性，影响投资者对企业的预期，对股价造成不利影响。早期

特斯拉加速推进上海超级工厂建设，以降低成本，成功令企业扭亏为盈。

2019 年 11 月 5 日，特斯拉表示上海超级工厂已经进入试点生产，特斯

拉股价开始上涨。相反，在关税冲击导致供应链调整的过程中，跨国企

业又将面临诸多不确定性，对其盈利预期产生干扰，股价也随之面临下

跌压力。 

 

图 3：特斯拉上海超级工厂试点生产，特斯拉股价开始上涨（USD） 

 
资料来源：Bloomberg，国泰君安国际 

 

鉴于特朗普关税政策的不确定性，投资者可以通过分散投资、降低配置

受关税影响的行业，从而控制风险。受关税冲击较大的行业包括科技、

零售和汽车行业等。首先，科技行业对全球供应链的依赖程度极高，众

多科技企业的生产制造环节分布在世界各地。这类行业无疑直接受美国

加征关税冲击，面临零部件供应受阻、成本上升等难题。 
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另外，由于零售企业的利润空间通常较为微薄，对成本变化极为敏感。

关税导致进口商品成本上升，零售企业若提高售价，可能会降低消费者

的购买意愿，使销量下滑；若自行承担成本，利润又会被压缩。像沃尔

玛、家得宝等大型零售企业，销售大量进口商品。关税使得它们的进货

成本增加，若维持售价不变，企业利润将大幅受损。并且，消费者因商

品价格上涨而减少购买，进一步影响零售企业的营收和利润，导致股价

下跌。 

 

汽车行业的供应链复杂且全球化程度高，容易受到关税冲击。汽车的生

产需要众多零部件供应商的协同合作，许多零部件依赖进口。关税增加

进口零部件的成本，如 2018 年美国对钢铁和铝征收关税，直接提高了汽

车制造商的原材料采购成本。福特和通用汽车等汽车企业，由于成本上

升，利润空间被挤压。而一旦企业提高汽车售价，则削弱产品在市场上

的竞争力，影响销量。销量和利润的双重压力，使得汽车企业的股价受

到负面影响。 

 

虽然整体而言关税对美国经济和股市有负面影响，但仍有部分行业和企

业能够从中受益，投资者可以通过增加这类投资对冲关税带来的损失。

例如美股钢铁企业在关税保护下，面临的国外竞争压力减小，市场份额

有望扩大，销量和利润可能增加，股价存在上涨动力。 

 

美国关税对美国资本市场的影响存在结构性差异，但总体上对股市和经

济有负面影响。为应对特朗普关税政策的不确定性，投资者可以降低配

置受关税影响的行业，如科技、零售和汽车行业，适当增加防御性行业

的配置比例，如消费必需品行业，以及部分受益于关税的钢铁原材料等

行业。 
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个股评级标准 

参考基准:香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间:6 至 18 个月 

评级 定义 

买入 
相对表现超过 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

收集 
相对表现 5%至 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

中性 
相对表现-5%至 5% 

或公司、行业基本面展望中性 

减持 
相对表现-5%至-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

卖出 
相对表现小于-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

 

行业评级标准 

参考基准:香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间:6 至 18 个月 

评级 定义 

跑赢大市 
相对表现超过 5% 

或行业基本面展望良好 

中性 
相对表现-5%至 5% 

或行业基本面展望中性 

跑输大市 
相对表现小于-5% 

或行业基本面展望不理想 
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