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重点：

• 至少以目前而言，美国并未和中国打贸易战

• 征税对经济没有巨大影响

• 历史告诉我们，贸易战没有赢家

• 我们的观点：全面的贸易战有望被避免

美国总统唐纳德·特朗普试图对中国进口征收关税引发了美国
和中国之间的贸易争端。特朗普为兑现竞选时做出解决中国贸
易赤字问题的承诺，立场强硬，引发了与北京的紧张局势，随
即而来的是一系列针锋相对的报复措施，导致金融市场变得不
稳定。

3月份，特朗普对进口自中国的钢铁和铝征收关税，展开了第一
轮攻击。华盛顿和北京之间的言论随后迅速流传。以下是简要
回顾：

中美贸易紧张局
势升级：还不至
于是贸易战

至少以目前而言，美国并未和中国打贸易战

大华银行
  投资洞察
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3月23日，特朗普政府在该月初宣布计划后，对
全球钢材（25％）和铝（15％）进口实施了严厉
的征税。免除这些关税的国家 – 加拿大、巴西、
墨西哥、阿根廷、欧盟、韩国和澳大利亚 – 所出
口到美国的钢材是美国总进口量的一半。尽管中
国是世界第一大钢铁生产国，但其出口总额不足
国内生产总值的0.5％，而对美出口份额也相对
较小。

4月份，中国对美国30亿美元的商品征收报复性
关税。

总体而言，这些关税不会对总量为19万亿美元的
美国经济体或总量为12万亿美元的中国经济体造
成影响。考虑到美国和中国经济的总体规模，实
施这些关税所造成的影响是很小的。

美国威胁要对另外500亿美元的中国产品征收25％
的关税，尤其是机械、平板电视和高速列车之类的
商品。中国已经宣布，将对美国进口征收与这个数
字相匹配的关税，这将打击大豆和化学品等从美国
进口的商品。

去年，两国双边贸易额达到近7000亿美元。如
果双方都将关税威胁行为付诸行动，额外250亿
美元的税收将只会对两国经济产生相对温和的影
响。

尽管中国对美国出口的商品多于美国对中国的出
口，但由于国内消费强劲，中国应该能够消化实
施关税所带来的潜在影响。随着中国转向国内经
济增长，对外贸经济的依赖越来越少。因此，中
国向消费者导向型经济的转型将缓解美国关税对
出口的潜在影响。

快速回顾美国和中国之间的贸易紧张局势

已实施的关税并没有造成任何大的影响 进一步征收关税的话，影响不大

中国通过其国内驱动的经济缓解关税影响

华盛顿和北京之间的口水战已经在媒体上全面展开。然而，有关关税的咆哮和威胁不太可能升级为全

面的贸易战 – 至少目前还没有。正如特朗普在4月4日发的推文：“美国不与中国进行贸易战”。

更可能的情况是，美国和中国将继续进行谈判，以克服贸易摩擦，避免展开全面的贸易战

美中贸易争端牵涉着什么样的利害关系？进一步的征税又将如何影响两国经济？

对经济的影响可能不大
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如果历史是先例，那么美国在20世纪30年代经济
大萧条时期的最后一次贸易战则是一个清楚的提
醒：贸易保护主义中没有赢家。

1930年通过的美国“斯莫特霍利法案”旨在通过
将900种农产品和制成品的关税从平均40％提高
到48％来保护美国农民。美国强硬的保护主义立
场引发了加拿大等其他国家的一连串报复行动，
纷纷对美国出口征收高额关税。

随即产生的贸易战导致全球贸易崩溃，美国经济
陷入更深低谷。在经济大萧条时期，进口量下跌
40％、失业率攀升、金融机构倒闭，经济完全触
底。

过去的教训很明显：贸易保护主义对全球经济不
利。美国能从过去的错误中学习吗？唯有时间才
能给出答案。

到目前为止，美国和中国一直在参与一些媒体
报道称之为“虚假”的贸易战。从宏观的角度来
看，美国对钢铁和铝进口的关税以及中国对价值
3亿美元的美国产品的报复性关税，相比两个经
济体的规模都要小得多。

进一步征收关税的威胁最终是否成真，将取决于
华盛顿和北京之间进一步进行贸易谈判的结果。
一个理想的解决方案会是不采取追加关税的建
议，或者只征收最低关税。达成交易的道路可能
颠簸不定，但我们对成功的谈判仍持谨慎乐观的
态度。

到目前为止，中国和美国似乎都有意降低贸易紧
张的局势。

在4月份的博鳌论坛上，在美国和中国就关税进
行针锋相后，中国国家主席习近平在开幕式演讲
中明确表态，为中美贸易摩擦谈判抛出橄榄枝。
他强调中国承诺在年底前降低某些产品的进口关
税，并为外国投资者提供更大的市场准入机会。
他还承诺加强对知识产权的保护 - 这一直是特
朗普争论的焦点。中国央行行长易纲也提到，中
国不会贬值人民币来刺激出口。

特朗普可能希望将自己定位为美国工人的捍卫
者，但在11月份举行美国中期选举之前酝酿一场
全面的贸易战并不符合他的最佳利益，因为这将
影响他的支持率。

尽管需要的一段长时间，但最终我们认为美国
和中国可能达成协议，以防止贸易危机爆发。因
此，我们基本的看法是，全面的贸易战有望会被
避免。

历史告诉我们，贸易战没有赢家 我们的观点：全面的贸易战有望被避免
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市场前景与策略  uu

风险宏观因素

全球增长

全球经济活动继续稳固。

2018年的全球增长预测从3.7% 
上调到3.9%。新兴市场增长幅
度领先，而发达市场的前景大
致稳定。

货币政策

央行继续将货币政策正常化。 
美联储率先加息与缩表，欧洲

央行也开始缩表. 日本央行可
能保持宽松, 但其立场可能会
改变。

通货膨胀与

利率

通胀压力保持疲软, 但预计会

有增加的趋势。预计美联储在
2018年将有3次加息，其中一
次已在3月会议中进行。截至第
四季度，10年期美国国债收益

率估计将达到3.2％。

通货膨胀超调 

美国10年期国债收益率自2014
年以来首次达到3％。趋紧的劳
动力市场和稳定的大宗商品价
格可能会导致工资增长和通货
膨胀。收益率的飙升可能对风
险资产造成负面影响。 

中国硬着陆

中国政府可能会继续力求在稳
定与去杠杆化之间取得平衡。
但过度进取的政策可能会提高
违约率和硬着陆的担忧。

地缘政治
与政治 

特朗普宣布征收中国进口25%
关税，使得美国和中国之间的
局势变得更紧张。我们认为两
国不会全面展开贸易战，但各
种相关的头条新闻可能引起市
场更大的波动。
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战略

战术战略 主要理由 主要风险 

发达市场的通
货再膨胀与机
会轮动

美国金融股票
• 相对于美国整体市场，价格
折扣较有吸引力，也受益于
通货再膨胀的环境。

• 如果美联储表现鸽派、加息
的速度低于市场预期, 可能
会因此影响业绩。

欧洲股票 

• 相对于美国市场，价格折扣
较有吸引力，也受益于日益
改善的经济。

• 强势欧元可能对出口商产生
负面影响, 但由于内需的改
善而有所缓和。依然存在一
些政治风险。

日本股票

• 相对于其他发达市场，价格
折扣较有吸引力，国内投资
氛围也已好转。安倍晋三统
治下，政策推行预计顺利。

• 由于安倍的内阁支持率下
降，政治风险更高了。我们
的基本情况是，安倍能够担
任自民党主席。

把握新兴市场
的增长

新兴市场股票
 （包括新兴市场
分配和亚洲股票）

• 从结构改革中提供更具吸引
力的估值和潜在支持。稳定
的商品价格可为收益提供支
持。 

• 美元若是出乎意料地走强，
可能会形成阻力，但我们预
计美元应该会在范围内波
动。 

新兴市场本地货币
债券 

• 收益率高于其他固定收益资
产, 并受益于新兴市场基本
面的改善。

• 美元若是出乎意料地走强，
可能会形成阻力，但我们预
计美元应该会在范围内波动。  

结构化契机

优质股票

• 股市下挫时往往经历较少的
亏损，而且长期以来往往能
跑赢大市。估值具吸引力，
收益有望因创新药物的批准
和活跃的企业合拼与收购活
动而提升。

• 昂贵的估值或将增加短期内
修正的可能性。然而，全球
经济衰退的风险依然偏低。

全球医疗保健股票

• 估值具吸引力，收益有望因
创新药物的批准和活跃的企
业合并与收购活动而提升。
政策上的不确定性可能继续
影响市场情绪, 但在可预见的
将来里，药品定价方面出现
有意义的结构性改革的可能
性不高。

• 政策上的不确定性可能继续
影响市场情绪, 但在可预见
的将来里，药品定价方面出
现有意义的结构性改革的可
能性不高。

增强收益 短久期高收益债券
• 对利率的敏感度较低，收益
却比国家债券更有吸引力。

• 经济状况若恶化，将增加违
约风险。然而，经济前景依
然稳定。
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