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中美贸易紧张局势对 
亚洲国家意味着什么

一分钟摘要

•	 随着中美贸易关系陷入紧张的拉锯战，特朗普政府于5月10日对价值	
2000亿美元的中国进口商品的关税从10%调高至25%，并称未来会	
对其余总值3250亿美元的中国商品征收25%的关税。中方则回应将于	
6月1日对总值600亿美元的美国商品实施报复性关税。

•	 中美贸易谈判破裂再次影响全球增长预测，尽管中国和许多毗邻的	
亚洲国家面临增长风险较大。

•	 由于中美双方都表示有意愿继续谈判，因此我们仍维持原来的判断，	
即中美将于2019下半年解决其贸易纷争。

•	 在此背景下，投资者可根据自己的风险承受能力，考虑采取以下几种	
策略。如增加投资级债券的持仓，以规避风险；充分利用当前市场波动，	
逢低买入；继续投资于中国 – 我们所认可的大趋势主题之一。



2

大华银行投资洞察

每月市场观点
2019年6月

图一

目前中美贸易局势处于什么阶段？

美国最大的贸易伙伴为中国，其次是墨西哥和加拿大

尽管新闻媒体近几年就此问题有较多的报道，但我们仍认为投资者有必要去了解更多目前状况所带来的潜在影响。

•	 美国官员认为中国未实现早前的承诺，不愿意改变国内法律来巩固所需的改革；中方则觉得美国违背了在谈判时	
不增收关税的承诺。

•	 双方观点相左也显示出两国在经济结构性改革以及政府在中国经济中的定位等问题上均存在分歧。美国认为中国	
目前的政策是要迫使外国企业转让科技专利（尽管中国否认此点），而知识产权保护正是美国十分关注的方面。

•	 自5月末美国政府要求所有与中国通讯巨头华为有业务往来的美国公司必须获得许可才能继续合作以来，科技已成为
贸易争端中越发重要的谈判筹码。尽管华为随后得到一些豁免，能继续向美国公司购买有限的产品以供维修用途，	
但贸易相关的摩擦似乎已较之前有所扩大。

•	 习近平与特朗普将有机会在6月28至29日于日本大阪举行的G20峰会上会面。由于此会面有可能取得积极成果，以缓
解紧张的贸易局势，因此备受瞩目。

来源：彭博社，截至2018年底

美国
总贸易额

 日本
 德国
 韩国
 英国
 印度
 法国
 爱尔兰
 意大利
 荷兰
 新加坡
 瑞士
 巴西

贸易伙伴 总贸易额（百万美元）

226,531.70
183,227.30
133,272.40
126,216.20
87,410.50

86,364.90
75,951.50
73,576.40
70,662.50
69,376.20
62,442.20
62,268.50

墨西哥
575,294百万美元

加拿大
567,653百万美元

中国
695,762百万美元
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中美贸易谈判破裂将损害全球经济增长，这毋庸置疑。我们认为在此情形下，中国和毗邻的亚洲国家将受到较大的影响。

贸易战全面爆发意味着什么？

中国

彭博社的经济学家预计现有关税将拖累中国GDP增长0.5%。若特朗普继续对总值2000亿美元的中国商品增收25%关税，
中国GDP增长将降低0.9%。若对所有中国出口商品征收关税，中国GDP增长将降低1.5%。

图二

图三

中美贸易往来中的所涉及的GDP体量

贸易紧张局势下的中国GDP增长预测

注：各国在中美贸易中的GDP占比（2015年）
来源：经合组织的贸易增加值、彭博社经济

来源：彭博社经济，预测截至2019年5月17日
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1季度
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2019年
3季度

2019年
4季度

2018年 2019年 2020年

4月的预测 6.4 6.3 6.3 6.4 6.6 6.4 6.2

潜在情形

更高关税，短期 6.4 6.2 6.2 6.4 6.6 6.3 6.2

更高关税，长期 6.4 6.2 6.0 5.8 6.6 6.1 5.8

全面关税，短期 6.4 6.2 6.1 6.3 6.6 6.3 6.2

全面关税，长期 6.4 6.2 5.9 5.6 6.6 6.0 5.4

实际 / 预测
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图四

贸易摩擦的潜在发展情形

来源：大华银行环球经济与市场研究

2019年或出现的局面 概率 对外汇和中国货币政策意味
着什么

最佳情形 中美继续协商，在双方取消所有加征的关税前，	
让贸易摩擦休战。

10% •	 美元/人民币汇率降至6.50。
•	 下半年仅下调一次或不再降

低存款准备金率。

基本情形 在对价值2000亿美元的中国商品的关税从10%提高
到25%后，中美继续协商；未来是否会再次加征关
税仍存不确定性。预计双方于下半年达成协议，	
但或将不会完全取消已有的额外关税。

60% •	 美元/人民币汇率升至6.90。
•	 下半年全面下调存款准备金

率两次。

最差情形 双方今年无法取得满意的结果，美国对另外总值
3250亿美元的中国出口征收25%的关税（这些商品
目前仍维持原有税率）。这就意味着美国对所有	
中国出口商品（2018年总值5400亿美元）加征关税。
而中国或以限制科技转让和其他措施加以回击。

30% •	 美元/人民币汇率或	
突破7.00。

•	 下半年全面下调存款准备金
率两次，下调1年期贷款利率
最少一次。

美国

东亚市场

新加坡

泰国

对经济的影响或小于中国。IMF(国际货币基金组织)预计加征关税将使美国GDP增长降低0.2%。

由于亚洲电子供应链紧密相连，贸易战将对此区域，尤其是台湾和韩国，带来影响。

由于中国是新加坡最大的贸易伙伴，我们预计中国经济放缓将对新加坡的增长前景造成不利影响。但如若我们认为有
60%概率（图四）的情形，即中美于下半年解决贸易纠纷，我们对新加坡2019年的GDP增长预测维持在2.5%。

其出口下降将主要来自于机械与电子仪器，而任何转向美国的贸易所产生的有利连锁效应对其影响甚微。以目前的	
市场情绪以及未来的不确定性来看，资金流入泰国的可能性较低。我们因此下调对其2019年的经济增长预测至3.5%；	
而其去年的经济增长为4.1%。
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马来西亚

印尼

根据目前的关税，马来西亚央行预计将下调2019年的GDP增长预测0.3%至0.5%。然而若最差情形出现，或将导致其GDP	
增长减少高达1.3%至1.5%。任何因避险情绪上升而导致的资金外流将使林吉特承压。我们维持对其2019年GDP增长4.6%的
基本预测，并预计在政府支持下出口及商品贸易将于下半年取得小幅复苏。

财长Sri Mulyani Indrawati预计贸易紧张局势将使印尼在2019年难以维持5%的GDP增长。印尼央行如所料维持其6%的	
基准利率，并采取“谨慎中立”的政策立场。印尼盾预计将保持稳定。

基于我们的基本预测情形，即中美于2019年下半年解决贸易纠纷，虽然在接下来几周因消息所导致负面情绪会加剧市场
波动，但投资者应避免匆忙退出市场。

我们建议投资者可根据自身的风险偏好，考虑选择以下几项策略：

投资者的可选策略

投资者类型 策略

有投资，可承担中等风险 规避风险

增加低波动资产的投资比例，如投资级债券或多元资产投资策略。这可提高投资组合应对
未来下行风险的能力。

无投资，但可承担风险 利用市场波动

利用市场抛售所带来的机会进行加仓。在经历近几周的调整后，环球股票估值更为便宜，	
中国股票自4月高点已下跌超过10%，其估值接近10年平均水平。

已投资于中国股票 维持投资

受国内消费和制造业增长所推动，中国股票仍然是具有积极前景的趋势主题。短期内，中国
政府可利用货币和财政政策工具来抵消贸易摩擦所带来的负面影响并支持经济增长。
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市场展望与策略

经济驱动力 风险

全球增长

由于中美贸易关系紧张，国际货币基金组织预计2019年 1 

全球国内生产总值增长将从3.5%放缓至3.3%。然而2019年	
发生经济衰退的可能性仍较低。

美国保护主义上升

中美贸易的紧张局势已升级，将影响消费与企业情绪。不过
特朗普与习近平预料会在6月28至29日举行的G20峰会上碰
面，此会面有可能取得积极进展。与此同时，美国或对其他

地区如墨西哥、印度和欧洲加征关税。

通胀与央行

各国央行立场温和。美国联储局和欧洲央行不会在2019年
调高利率，而日本央行在可预见的未来维持宽松政策。

欧洲政治不确定性

特蕾莎梅辞职，增加了英国无协议脱欧的可能性。欧洲议
会选举造成议会更加分裂，而可能拖延通过主要政策的 

过程。

企业盈利 

2019年稳健的就业市场所支撑的强劲个人消费应会继续	
推动企业盈利的有利趋势。全球企业盈利预计在2019和

2020年都会增长约8%。

全球增长放缓 

全球经济在经历10年增长后，正步入后期扩张周期。随着	
美国财政刺激措施效果减退和贸易紧张局势升温，全球	
经济增长或将面临更加剧烈的增长放缓。
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确信度高的投资策略

大趋势

投资策略 关键理由 风险

全球优质股 在较长的投资周期内，全球优质股
的表现往往优于广泛的股市。

相对昂贵的估值或增加短期调整的可能性。然而优质的公司
往往能更好地应对经济放缓，这将限制优质股大幅调整的	
可能性。

新兴市场股 整体新兴市场股受到更强劲基本面
以及有吸引力的估值所支撑。

美元意外走强可导致新兴市场回落，正如去年土耳其的情况
那样。中美贸易紧张局势恶化也可导致市场波动加剧。

无约束债券 各大央行采取的温和立场，将使	
全球主要利率保持在低位。投资	
无约束债券的策略通常会取得高于
广泛固定收益市场的回报。

不断上升的利率水平和通货膨胀是固定收益类资产的主要
风险。然而与通胀挂钩的证券，如通胀保值债券，较不受此
影响。

投资策略 关键理由 风险

全球医疗保健股 医疗保健是受全球人口老龄化长期
增长推动的一个结构性增长领域。
在中期内，我们预计药品审批和	
并购活动增加将成为该行业估值	
重估的催化剂。

政策的不确定性可影响该行业的情绪。美国民主党总统参选
人桑德斯提出的“全民医保”可导致市场波动，但目前通过	
该提案的概率很低。长期来看，此风险可能会得到缓解，	
因为不断增长的老龄化市场应该会促进需求更强劲的增长。

中国股票 全球投资者持有中国股票的比例较
低，它提供了良好的风险回报和多
元化的收益。

中美贸易战在短期内仍是一个主要的风险。自贸易谈判	
破裂，双方的立场已更为强硬。特朗普与习近平预料会在	
6月底举行的G20峰会上碰面，此会面有可能取得积极进展。
金融去杠杆化或继续对经济增长构成压力，并提高政策	
失误的风险。

人工智能与创新
驱动型公司

人工智能能够利用大数据和强大的
计算硬件，在几乎不需要人工投入
的情况下准确可靠地解决现实世界
中的问题，从而推动生产力的成倍
提升。

政策和监管的不确定性是值得关注的主要风险。随着人工	
智能更广泛渗透人们的日常生活，维护个人隐私和适当使用
这类工具的问题将浮上台面。监管机构或加大力度遏制人工
智能的用途及应用，而各国不同的标准可阻碍人工智能的普
及化。
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