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话题1:   

国家/地区 最新 2024年

中国 39.7% 11.1%
加拿大* 13.7% 0.1%
墨西哥* 11.6% 0.3%
欧盟 15.2% 1.2%
英国 8.9% 1.0%
日本 14.4% 1.5%
越南 18.3% 3.8%
韩国 16.4% 0.2%
中国台湾 8.3% 0.9%

国家/地区 最新 2024年

印度 19.1% 2.4%
泰国 9.5% 1.6%
瑞士 7.0% 0.6%
马来西亚 7.6% 0.6%
印度尼西亚 21.7% 4.8%
巴西 35.9% 1.3%
南非 9.8% 0.3%
沙特阿拉伯 2.5% 0.4%
全球其他市场 (ROW) 5.4% 0.1%

最新（截至2025年7月31日）

资料来源： 摩根大通经济研究美国国际贸易委员会、摩根大通资产管理公司。
*仅适用于不符合美加墨协议(USMCA)标准的商品。

→	 近几周，美国（US）政府对全球其他主要经济体新推出了一
系列对等关税税率，这些税率将推迟至2025年8月1日起实
施。在签署最新的重大贸易协定后，基于美国2024年的进口 
数据，总体有效关税税率已攀升至约16%。这是自2025年 
4月初以来的最高关税税率水平，而此前的最高关税税率 
则要追溯到20世纪40年代。基于美国2024年的进口数据， 
2024年美国进口商品的有效关税税率仅为2.3%

→	 投资者应注意，该数据并未将未来特定行业的关税影响， 
以及美国政府未来可能对尚未收到其征收关税通知的国家/
地区所征收的更高对等税率考虑在内。这些因素可能导致 
总体有效关税税率超过20%。

→	 美国已对多个亚洲国家宣布征收15%的“对等”关税，这些 
国家包括美国的主要贸易伙伴，如日本和韩国。由此，对日本
征收的有效关税税率为14.4%，对韩国征收的有效关税税率
为16.4%（图1）。

→	 同时，依据美国与越南、菲律宾和印度尼西亚签订的框架 
协议，美国将对上述国家征收高于基准10%的关税税率， 
但仍低于2025年4月2日公布的关税税率水平。

→	 考虑到企业无法将更高的成本完全转嫁给消费者，通胀的 
上升幅度可能明显低于预期。这可能促使美联储(Fed)对 
降息保持谨慎。美联储也会同时考虑美国经济的基本面。 
随着美国国内需求疲软，再加上美国近期政策变化的影响， 
美国今年下半年的经济增长可能放缓。因此，我们仍预计 
美联储将在未来几个月逐步放松货币政策。

→	 尽管美国贸易政策在短期内尚未确定，但市场预期今年和 
明年企业盈利将保持强劲，并为股市提供支撑。此外，人工 
智能和自动化等结构性主题将继续推动科技行业保持强劲 
表现。

不仅见“树”，更要见“林”
随着贸易谈判不断推进，投资者应忽略短期波动的干扰，调整投资组合，以抓住由关键结构性
增长驱动因素带来的机遇。

→	 由于我们预计企业盈利仍将保持强劲，因此当市场出现短期波动时，投资者可以在股价下跌时买入风险资产。
投资者能做什么

图1：

美国进口商品的有效关税税率
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→	 尽管市场人士持续担忧美国联邦财政赤字，但美国企业盈利
的增速仍高于全球其他地区，其中科技行业仍然是市场表现
的主要驱动力。市场可能更关注该法案在2026年初带来的 
增长潜力和盈利前景。

→	 我们认为，凭借人工智能的发展以及更强有力的政府政策 
支持，科技领域的前景将更加乐观。在美国大部分地区， 
各行业仍对人工智能保持热情，且仍在持续增长（图2）。

→	 市场人士对人工智能驱动的生产力和自动化的兴趣日益 
增长，并正推动对半导体、云基础设施和软件平台等领域的 
投资。将人工智能有效融入其运营的公司的估值也在上升， 
由此反映出投资者对这些公司能够实现更卓越的业绩和 
增长的能力充满信心。

→	 2025年7月4日，美国总统特朗普签署《大而美税收和支出 
法案》（OBBBA，下称“《大而美法案》”），使其成为法律。除减
税措施外，该法案还对美国政府开支做出更明确的阐述，并
适度促进了经济增长和企业利润。我们预计，由于投资者为
获得更高投资回报将倾向于持有政府债券，因此该法案将 
增加美国联邦财政赤字，并逐渐推高美国债券收益率。

→	 基于《大而美法案》对经济增长的影响，美联储将保持谨慎 
态度，尤其是在因关税上涨导致的通胀略有上升的情况下。 
根据新减税措施，从2025年初到2026年中期，家庭和企业
能够获得所得税退款。但是，更高的可支配收入带来的收益
可能被关税提高导致的通胀抵消掉一部分。

→	 就企业而言，监管放松和税收减免可能会提高企业的收益，
尤其是科技行业、化石燃料制造商商、国防企业和国内制造
商；相比之下，清洁能源、电动汽车和医院等行业可能从中 
获益较少。

图2：

利用人工智能生产商品和提供服务的趋势
所有报告采用人工智能的公司所占的比例，%

资料来源：美国人口普查局商业趋势与展望调查(AI补充)、摩根大通资产管理公司。

话题2:   

适度的美国财政刺激仍然能够推动企业利润增长
美国新公布的减税和支出法案提高了财政政策的确定性，由此可能促进经济增长、提高企业
利润并提振投资者对美国股市的信心。

→	 我们预计美国将于2026年年初实施财政刺激政策，届时金融市场将对财政刺激政策带来的积极影响做出反应。同时，加上人
工智能(AI)这一结构性因素，全球科技股对投资者而言仍是一个战术性投资机会。

投资者能做什么
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话题3:   

对中国而言，并非都是坏消息
尽管中国与美国之间持续存在关税争端，且中国的经济数据参差不齐，但中国的经济走势或
许并不像看上去那么黯淡

→	 投资者应保持多元化投资组合，而不仅仅投资于美国股市。凭借高派息股有吸引力的估值和强劲的收益，中国股市能够为投
资者带来多元化收益。

投资者能做什么

→	 尽管近期形势表明特朗普政府正缓和美国与中国之间的对抗
态势，但关税相关的新闻提要仍时常占据新闻头条版面。美国
财政部部长Bessent还暗示，此前计划于2025年8月12日截止
的关税休战期可能推迟三个月。也就是说，中国对美出口商品
的关税水平仍很可能远高于2024年的关税水平。

→	 2025年下半年，中国经济增长势头可能面临压力。预计自
2025年8月起，美国从中国进口的闪屏将减少，因为关税前置
需求将逐渐减弱。同时，中国对汽车、电器和电子产品实施的 
补贴的影响也将减弱，由此可能削弱中国当前由消费驱动的 
关键因素。

→	 但令人鼓舞的是，并非所有来自中国的消息都是负面消息， 
中国近期的经济数据已表现出积极趋势。2025年上半年，中国
工业生产较2024年同期增长了6.4%，其中设备制造业增长了
10.2%、高科技制造业增长了9.5%，这表明中国经济有了新增
长动力。2025年6月，社会融资总额增长了8.8%，略高于2025
年5月，从历史上来看，该增长将导致股市表现更为强劲。

→	 2025年5月，技术相关服务领域的私人投资及零售销售 
额均高于预期（图3）。2025年第2季度国内生产总值(GDP)
的表现也令人鼓舞，这表明尽管关税紧张局势在持续，但 
经济仍然具有韧性。

→	 我们对政策前景保持乐观。我们预计中国央行（即中国 
人民银行）将降息，而中国可能加大财政工具（如发行地方
政府债券和对基础设施进行投资）的实施力度。但是，鉴于
2025年上半年的经济增长优于预期，中国可能推迟实施 
刺激措施。

→	 投资者不应忽视中国市场上的多元化投资机会，中国 
股票估值仍具有吸引力，而高派息股能为投资者带来 
可观的收益。
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资料来源：CEIC、NBS、摩根大通。“服务业”涵盖教育、医疗、体育、娱乐、公共管理、社会保障以及其他社会工作等领域。
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图3：

中国私人投资出现一定程度的回升
0%年同比，3个月移动平均值
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