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市场可能低估贸易战爆发的可能性 
贸易战风险升温尚未波及股价 

特朗普 3 月 1 日宣布了美国计划对进口钢铁和铝分别征收 25%和

10%的关税。外界在特朗普当选后对惩罚性关税计划已有所预期，

因而此举并不意外。特朗普的首席经济顾问和倡导自由贸易的科

恩（Gary Cohn）今天宣布辞职。因此，特朗普政府在推行惩罚性

关税议程上亦将再无阻力，这加大了贸易局势紧张升级和爆发全

面贸易战的可能性。尽管贸易战很可能导致中美双输局面，我们

担心市场仍然低估了贸易战的可能性。恒生指数 12 个月动态市盈

率为 11.7 倍，过去五年的区间为 8.9-14.4 倍；恒生中国企业指

数 12个月动态市盈率为 9.9倍，过去五年的区间为 5.6-10.7倍。

市场仍一致预测恒生指数的每股利润在 2018 年和 2019 年将分别

增长 26%和 14%。我们认为该预测尚未充分考虑潜在贸易战的影

响。 

 

下一步行动可能针对知识产权相关的贸易制裁 

彭博引述消息称未来数周特朗普政府即将公布 301 调查结果，特

朗普正在考虑通过限制中国向美国投资和对中国进口商品进行更

广泛征税的措施来惩罚中国涉嫌不当知识产权转让行为。 

 

对中美经济的影响？ 

美国自身产业链并不完整以及几近饱和就业更有可能引发通胀而

不是高产出，因此，惩罚性关税将不利于依赖全球产业链的美国

制造商。 

 

对于中国经济来说，钢铁及制品和铝及其制品对美出口分别占中

国出口总量的 1.6%和 16%，因此惩罚性关税的影响有限。以下产

业或受到高关税的影响：电信设备（产业对美出口的数量占美国

总进口的数量比例为 60%），家用设备（53%）， 玩具和婴儿车

（91%），照明（64%）以及鞋（56%）。 

 

其他贸易伙伴或采取行动 

特朗普同时提到可能会对进口欧洲车提升关税。我们认为德国会

成为该关税的最大受害者。欧盟正研究推出针对美国的惩罚性钢

铝关税的反制措施，准备对美国钢铝产品加征关税。根据彭博的

报道，如果美国落实对进口欧洲车实施高额关税，欧盟极有可能

考虑对美国进口日用品、农产品和钢铁产品征收 25%的关税。 
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图 1: 恒生指数每股利润与恒生指数市盈率 

 

资料来源：彭博、尚乘研究部 

 
图 2: 恒生中国企业指数每股利润与恒生中国企业指数市盈率 

 

资料来源：彭博、尚乘研究部 
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分析师声明 

我们，余立峰、梁俊麟和李蕾在此证明，（i）本市场评论中表述的任何观点均精确地反映了我们对有关市场、公司及其证券的

个人看法；（ii）我们所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来均不会直接或间接与我们在本市场评论中所表达的

具体建议或观点相联系，也不与尚乘环球市场有限公司的交易相联系。 

 

尚乘环球市场有限公司 

地址：香港中环干诺道中 41 号盈置大厦 23楼及 25楼   

电话：(852) 3163-3288   传真：(852) 3163-3289 

一般性声明 

市场评论由尚乘环球市场有限公司（“尚乘”）编制，仅供尚乘的客户参考使用，尚乘不会因接收人收到本市场评论而视其为

客户。 

 

本市场评论仅提供一般信息，并非作为或被视为出售或购买或认购证券的邀请。本评论内提到的证券可能在某些地区不能出售。

本评论（i）不提供构成个人意见或建议，包括但不限于会计、法律或税务咨询或投资建议;或（ii）不考虑特定客户的特定需

求，投资目标和财务状况。尚乘不作为顾问，也不会对任何财务或其他后果承担任何受托责任或义务。本市场评论不应被视为

替代客户行使的判断。客户应考虑本市场评论中的任何信息，意见或建议是否适合其特定情况，并酌情寻求法律或专业意见。 

  

本市场评论所载资料的来源被认为是可靠的，但尚乘不保证其完整性或准确性，除非有尚乘和/或其附属公司的任何披露。对于

本市场评论提及的任何证券，其价值、价格及其回报可能波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。未来的收益不能保证，本

金可能会损失。 

 

市场评论所载的资料，估计，观点，预测和其他信息均反映发布评论当日的判断，可以在不发出通知的情况下做出更改。尚乘

及其附属公司或其任何董事或雇员（“尚乘集团”）并不明示或暗示地表示或保证市场评论中包含的信息正确、准确或完整。

尚乘集团对使用或依据市场评论及内容不承担任何责任或义务。 

 

本市场评论可能包含来自第三方的信息，例如信用评级机构的信用评级。除第三方事先书面同意，禁止以任何方式复制和再分

发任何形式的第三方内容。第三方内容提供者不保证任何信息的及时性、完整性、准确性或可用性。第三方不对任何错误、遗

漏或使用这些内容所获得的结果负责。第三方内容提供商不提供任何直接或间接的保证，包括但不限于任何用于特定用途适用

性或适销性的保证。第三方内容提供商不对使用其内容造成的任何直接、间接、偶然、示范、补偿、惩罚、特殊或间接的损害、

费用、开支、法律费用或损失（包括收入或利润损失和机会成本）负责。信用评级是意见声明，不是购买、持有或出售证券的

行为或建议声明。第三方并没有强调所涉及的证券适用于投资目的，也不应该作为投资建议。 

 

在有关的适用法律和/或法规允许的范围内：（i）尚乘和/或其董事和雇员，可以作为被代理人或代理人，对本评论所涉及的证

券或其他相关金融工具，进行买卖、建仓或平仓（ii）尚乘可以参与或投资市场评论中提及的证券发行人融资交易，或提供其

他服务或承销;（iii）尚乘可以对在市场评论中提到的发行人提供做市; （iv）尚乘可能曾担任本评论提及证券公开发行的经

办人或联合经办人，或者可能会在本评论中提及证券的发售过程中提供暂时做市，或可能在过去 12 个月内提供其他投资银行服
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