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市场被特朗普关税威胁吓坏？ 

 

周茂华：特朗普威胁升级中国输美关税，中国股市应声重挫，2018 年 A 股跌跌不休是

否重演，如何看待特朗普“黑天鹅”对市场影响？央行未来政策走势如何？ 

 

(图片来源于网络） 
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5 月 5日，特朗普在其推特（Twitter）中宣布，本周将提高 2000 亿美元中国输美

商品的关税，而且很快会对另外数千亿美元输美商品的加征关税，这条意外消息逆转

了此前市场对中美贸易谈判结果的乐观预期，在特朗普发出关税威胁后，中国正在考

虑取消本周计划在华盛顿举行的贸易谈判，中美两大经济体贸易关系再陷紧张态势，

市场避险情绪明显升温，5 月 6 日， A 股市场三大股指低开跳水，恐慌情绪蔓延，上

证综合指数失守 3000 点，盘中跌幅一度超过 6%；日元、黄金等传统避险资产获得资金

流入。 

 

资本市场表现为何如此剧烈？主要是多个利空因素“共振”。 

 

一方面，市场调整预期。相对高点，年内中国 A股整体呈现单边上行态势，A股涨

幅超过 30%，随着国内估值得到一定程度修复，部分题材股拖累基本面，市场对货币政

策转向预期忧虑，商誉爆雷等因素，市场对国内股市调整早有预期。 

 

另一方面，股市六连跌与特朗普关税威胁共振。五一节前，国内股市连续六日缩

量调整，以及 5 月消息面偏淡的情况，投资者对后续 A 股走势出现分歧，市场情绪本

身很敏感，特朗普在这个节骨眼上对中国关税威胁，“黑天鹅”冲击市场情绪。 
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本轮特朗普关税威胁对市场的影响 

 

首先，从全球市场影响看，特朗普威胁升级中美贸易摩擦将推升全球风险避险情

绪。中、美作为全球前两大经济体，中、美经济与全球投资、消费紧密联系，中美贸

易摩擦升级将进一步拖累全球经济复苏，2018 年四季度以来，市场对全球经济陷入衰

退的担忧挥之不去，截至目前，市场仍不乏预期美联储不久降息。若特朗普兑现全面

升级贸易摩擦，将加剧全球投资者对经济前景悲观预期，避险情绪升温，短期全球股

市波动加剧，金融市场不稳定性加剧。 

 

其次，从国内市场影响看，回顾 2018 年国内股市跌跌不休，主要是内外利空因素

叠加，国内信用收缩与贸易争端等利空因素共振，引发市场悲观预期，时移世易，接

下来特朗普关税威胁对市场影响倾向于短期利空、加剧短期市场波动，随后市场情绪

将逐步趋稳，国内股市尚未偏离慢牛轨道。主要是中国基本面企稳与政策宽松对冲贸

易摩擦升级影响；国内经济、金融失衡明显改善，资产并无明显泡沫迹象；中国一系

列改革、市场潜力释放都将利好中国资本市场的中长期表现。 

 

基本面稳的格局未变。主要是国内改革、减税降费托底政策效果逐步显现，国内

信用环境明显改善，一系列惠及中小企业的政策效果将逐步显现，国内需求企稳回暖，

经济企稳改善态势未变，特朗普影响更偏向于市场情绪。另外，人民币汇率市场化改

革持续推进使得人民币汇率弹性明显增强，人民币在平衡国际收支的作用将有所显现。 
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政策保持稳中偏松。中美贸易摩擦升温将拖累全球经济前景，将使得全球主要央

行政策更偏宽松，但值得关注的是，央行并不意味要“大水漫灌”，央行重心仍是扶持

实体经济与金融供给侧改革，稳字当头。 

 

央行定向结构降准有助于稳定预期。在特朗普推特宣布关税威胁后不久，央行在

股市开盘后宣布从 2019 年 5 月 15 日开始，对聚焦当地、服务县域的中小银行，实行

较低的优惠存款准备金率，释放长期资金约 2800 亿元人民币，这引发市场猜测央行降

准与中美贸易摩擦二者存在联系？ 

 

从对冲特朗普“黑天鹅”冲击市场，稳定预期的角度看，二者存在一定联系，但

不是全部。央行决定向中小银行降准，主要还是中小微企业的融资难、融资贵问题仍

突出，如果没有特朗普关税威胁，央行会稍微延后操作。央行此举向市场释放稳健政

策取向是扶持实体经济，尤其是中小微民营企业、农业等薄弱环节，供给侧结构性改

革仍是主线，央行不搞“大水漫灌”。央行定向结构降准能较好平衡好稳增长、防风险

与稳宏观杠杆三者关系，同时也有助于避免刺激一、二线热点城市的楼市。 

 

从国内短期困难与中长期经济健康发展关系看，接下来管理层政策仍是稳字当头，

做好自己的事，继续推进供给侧结构性，对于公正、合理、双赢的中美贸易谈判持开

放态度。除了央行定向降准，管理层政策方面或将进一步稳定市场预期，根据后续经

济状况适度加大基建投资，有效对冲外贸可能萎缩影响；同时，继续推进包括金融开

放在内的各项改革。 
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国内股市并未偏离慢牛轨道。回顾国内历次金融市场剧烈波动，很大程度上与国

内宏观经济、金融失衡，局部资产泡沫风险集聚有关联。但近年来，国内一系列供给

侧结构性改革效果逐步释放，国内宏观经济、金融趋于均衡，宏观风险明显降低，国

内经济动能更加转向消费、服务驱动，外贸逐步多元化等，国内经济韧性进一步增强。

年初以来一系列宏观经济数据显示国内经济呈现企稳改善态势，随着国内一系列减税

降费等托底政策效果逐步释放，国内经济复苏基础进一步巩固；国内金融改革开放步

伐持续加快；人民币保持平衡；国内股市横向、纵向比较均处于价值“洼地”等，国

内资本市场中长期乐观。 

 

国内股市受多重利空各因素共振影响，股指的“一步到位”调整，有助于市场风

险的集中释放，投资者将逐步回归基本面与政策面，市场情绪有望逐步回暖。从中长

期配置看，接下来任何剧烈调整不失为长期布局的好机会，但需要加大对公司基本面、

发展潜力做深入研究。 

 

最后，从人民币汇率影响看，人民币汇率短期偏空，中枢朝着贬值方向下移，但

出现趋势贬值的可能性偏低。特朗普黑天鹅导致中美贸易紧张关系升级，市场担忧冲

击外需，投资者对央行政策进一步放松预期升温，拖累人民币汇率表现。从经验看，

贸易争端升级人民币贬值压力往往上升。 
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