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要点

专题报导： 

在「关税风暴」中，寻找亚洲避风港

发生了什么事？

◆ 美国于「解放日」宣布较预期更广泛且幅度更大的对等
关税，以及中国宣布反制措施后，环球贸易紧张局势急
剧升级。美国在亚洲的主要贸易伙伴正寻求与华府进行
谈判或争取贸易豁免。

◆ 我们认为对等关税加上汽车关税将会使日本与南韩面临
更大的盈利风险，而在中国与印度这些以内需为主导的

市场，盈利前景可能保持相对稳定。

◆ 随着市场迅速因应美国经济衰退风险上升而重新定价，
我们预期资金将进一步流出美股，轮换至亚洲与欧洲市
场。在环球股票中性配置的框架内，我们看好具有强劲
国内增长动力及政策刺激的亚洲（日本除外）市场，包
括中国、印度与新加坡，偏好非必需消费品、通讯服务、

▪ 在美国总统特朗普宣布了更广泛且超出预期的对等关税后，全球风险资产遭到急剧抛售，引发了
市场对环球贸易战升级与衰退风险的担忧。

▪ 4 月 4 日，中国宣布对所有来自美国的进口商品征收 34% 的报复性关税，这与白宫在 4 月 2 日宣
布的对中国进口商品征收的 34% 对等关税相应。中国的报复性关税将在美国的对等关税于 4 月 9
日生效后的一天，即 4 月 10 日生效。新公布的 10% 基准关税已于 4 月 5 日生效。

▪ 中国还进一步宣布了一系列的「反制措施」，包括对美国的七类稀土矿物的出口限制、对 16 家美
国企业的出口管制、将 11 家美国企业列入不可靠实体名单，以及对来自美国的医疗 CT 管启动反
倾销调查。

▪ 亚洲成为美国关税风波中的焦点，对该地区主要美国贸易伙伴的最高对等关税率分别为：越南
（46%）、泰国（36%）、中国内地（34%）、台湾（32%）、南韩（25%）及日本（24%）。

▪ 根据卡托研究所的报告，中国在 2023 年的贸易加权平均关税率仅为3%，这是根据世界贸易组织
的贸易数据所计算，远低于特朗普政府所计算的 67%「外国关税率」。美国贸易代表办公室

（USTR）披露的公式显示，个别的对等关税是根据各国与美国的贸易顺差除以其对美国的总出口
值，然后再除以二计算得出的。这意味着个别的相互关税率是以各国与美国的贸易顺差规模决定，
而不是其进口关税率的绝对水平。
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金融与工业领域。环球贸易前景不明朗，加上去通胀趋势持续，预计亚洲区内的央行将进一
步宽松，从而支持我们对亚洲优质债券的偏好。
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投资影响

亚洲对美国的出口占国内生产总值的百分比

▪ 对汽车及汽车零件征收的额外关税将影响日本与南韩汽车制造商的销售，

▪ 日本对全球所有产品的出口中，汽车出口到美国的占比接近 7%。日本高级政府官员表示，日本将继续
要求免除对等关税，政府已准备提供资金或其他支持以促进当地经济。

▪ 我们认为台湾在抵御关税冲击方面比日本与南韩更具优势，因为半导体产品免于对等关税。一些最先
进且具有竞争力的台湾晶片出口商拥有更强的定价权，因此他们可能能够将额外的成本转嫁给客户。

▪ 东盟国家对美国有巨大贸易逆差，因此面临
最高的对等关税。于 4 月 5 日，越南提议将
对美国进口的关税从目前的9.4%削减至零，
而新加坡则表示不会对美国对该国征收的
10%最低关税率进行报复。印尼已承诺放宽
贸易规则， 而柬埔寨也承诺降低对美国商品
的关税并增加进口更多美国产品。

▪ 我们认为对等关税将对北亚主要美国贸易伙
伴（日本、南韩与台湾）带来更为显著的盈
利影响，因为这些国家与美国之间有相当大
的出口销售与贸易顺差。尽管中国面临高达
74% 的美国总有效关税率，但实际上对中国
股市的收入与盈利影响可能不如市场所担心
的那么显著，因为 MSCI 中国中的企业对美
国的出口商品销售仅占 2%。自 2018 年中美
贸易战开始以来，北京已大幅减少对美国市
场的贸易依赖。

资料来源：经济合作暨发展组织、汇丰环球研究、汇丰环球私人银行及财
富管理，截至 2025 年 4 月 7 日。 过往表现并非未来回报指标。 

▪ 随着市场因关税风波而迅速重新定价以应对美国经济衰退风险的增加，我们预期将有更多资金从美
国股市轮换至亚洲与欧洲。我们在亚洲股票与信贷市场的定位上，更加强调国内韧性。

▪ 我们持续偏好亚洲（日本除外）股票，并看好具有强劲国内增长动力与政策刺激的市场，包括中国、
印度与新加坡。印度与新加坡在全球关税上升的背景下，显得相对安全。印度向美国出口的关键产
品——药品，免于对等关税，应能减轻关税对印度经济的影响。

▪ 我们预期严重的关税不利因素将促使中国政府进一步加大财政与货币刺激，以实现政府 2025 年国
内生产总值「约5%」的增长目标。由 DeepSeek 驱动的人工智能创新与投资热潮应该为国内经济
增长提供一个重要的动力。新公布的 30 项特别措施正朝着提升个人消费需求的正确方向迈进。

▪ 我们最近将亚洲的非必需消费品与金融板块的内需主导行业上调至偏高，以减轻关税风险。中国的
人工智能主导的投资热潮以及更有力的消费刺激措施，应该对亚洲非必需消费品与通讯服务行业的
前景有利。我们将亚洲资讯科技行业评级下调至中性，因为科技硬件公司面临美国关税与增长风险
显著。

▪ 在环球贸易不确定性与该地区去通胀趋势持续下，亚洲实施重大政策宽松的机会已经上升。这样的
背景加强了我们对优质亚洲债券的偏好。我们专注于亚洲美元投资级别债券，并偏好亚洲金融、印
度本币债、以及中国在科技、金融及国有企业的美元债券。

▪ 在亚洲以外，由于我们担心美国对中国的关税和反制措施开始影响分析员对科技板块的看法，同时
通胀的问题亦将导致消费需求减弱，因此我们将环球、美国及欧洲的科技股观点下调至中性，而非
必需消费品板块的观点亦下调至偏低比重。
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关于香港上海汇丰银行有限公司（印度）（「汇丰印度」）的重要讯息

汇丰印度是香港上海汇丰银行有限公司的一个分行。汇丰印度是一家在印度注册并受监管的共同基金分销商和第三方实体投资产品的推荐商。汇丰印度不
向美国、加拿大的公民或居民分送投资产品 或纽西兰或任何其他此类分发违反法律或法规的司法管辖区。

以下声明仅适用于汇丰商业银行（台湾）股份有限公司就本刊物如何派发予客户而言：汇丰商业银行（台湾）股份有限公司（以下简称「本行」）于提供
信托服务/业务时，应尽到作为合理人应尽的受托责任。但本行并未对信托业务的管理或营运表现作出任何担保。

以下声明仅适用于 PT Bank HSBC Indonesia（「HBID」）： PT Bank HSBC Indonesia（「HBID」）由印尼金融服务管理局（「OJK」）授权并受其监

管。客户必须明白，历史表现并不能保证未来的表现。 HBID 提供的投资产品是第三方产品，HBID 是共同基金和债券等第三方产品的销售代理。 HBID 和
汇丰集团 (汇丰控股有限公司及其子公司和联营公司或任何分支机构) 不保证基础投资、本金或客户投资的回报。印尼存款保险公司 (LPS) 的存款保险计划
不涵盖共同基金和债券的投资。

有关 ESG 和永续投资的重要讯息

今天，我们为许多对温室气体排放贡献巨大的产业提供资金。我们有一个策略来帮助我们的客户减少他们的排放并减少我们自己的排放。欲了解更多信息，
请访问： www.hsbc.com/sustainability。

广义上，「ESG 和永续投资」产品包括不同程度考虑环境、社会、治理和/或其他永续因素的投资方法或工具。我们归类为可持续的某些工具可能正在发生
变化，以实现永续性成果。无法保证 ESG 和永续投资产品会产生与不考虑这些因素的产品类似的回报。 ESG 和永续投资产品可能与传统市场基准有所不
同。此外，ESG 和永续投资或 ESG 和永续投资产品的影响没有标准定义或衡量标准。 ESG 和永续投资及相关影响衡量标准 (a) 高度主观，且 (b) 在不同产
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汇丰银行可能依赖第三方提供者或发行人制定和报告的测量标准。汇丰银行并非总是针对衡量标准进行自己的特定尽职调查。无法保证：(a) 投资的 ESG/
永续性影响或衡量标准的性质将与任何特定投资者的永续性目标保持一致；或 (b) 将实现规定的 ESG / 永续性影响水准或目标水准。 ESG 和永续投资是一

个不断发展的领域，正在制定的新法规将影响投资的分类或标签方式。今天被认为符合永续标准的投资在未来某个时候可能不再符合这些标准。

本文件或影片的内容尚未经过香港或任何其他司法管辖区的任何监管机构的审查。建议您对投资和本文件或影片保持谨慎。如果您对本文件或影片的任何
内容有疑问，您应该寻求独立的专业建议。
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