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中美貿易緊張局勢升級 
• 特朗普政府威脅大幅加徵對華關稅，以應對中國擴大稀土及相關技術出口管制，巿場反應偏向負

面，消息公佈後環球股巿大幅動盪。 

• 美國政治經濟負面消息，包括關稅升級及停擺，市場波動性料將因而上升，影響投資回報。故需

防範突發波動，投資者或可考慮鎖定利潤，轉向多元化組合的防禦性配置。 

• 唯預期中國將會進一步加強數字化及高科技等人工智能發展，有助經濟經濟長遠穩健發展：美國

的人工智能應用速度、層面廣泛和變現能力，企業仍然能維持強勁的盈利增長，所以從長線的資

產配置角度，仍然適合進行全球多元化的配置，並運用平均成本法，藉市場回調而逐步吸納。 

• 投資者宜密切關注中美貿易的的後續消息，及影響較深遠的「十五五」規劃、聯儲局貨幣政策走

向的動態，將有助於把握市場脈動。 

 

 

貿易糾紛升級細節 

• 10 月 10 日，中國以國家安全為由，擴大稀土及相關技術出口管制，要求含有 0.1%以上稀土元

素的所有產品，一律需取得出口許可證。中國稀土供應佔全球 90%，影響重大。 

• 消息公佈後，美國即時回擊，特朗普政府威脅大幅加徵對華關稅。根據彭博，特朗普政府宣布自

11 月 1 日起對中國電子產品及消費品等產品，在今年 5 月宣布徵收的 30%關稅基礎上加徵額外

100%關稅，預計影響逾 2000 億美元貿易額。 

• 巿場原先以為中美在早前的西班牙舉行的貿易談判中，雙方已就貿易問題達成了初步協議。但今

次中美貿易緊張局勢再度升級，頗出乎巿場預期。受消息影響，衡量巿場恐慌情緒的 VIX 指數急

升至 22以上，創自今年 6月以來的新高，美國三大股巿大幅受挫。 

 
 

 



 

2 
 

 
永明資產管理 

投資洞察  

 

 
資料來源：彭博、永明資產管理；2025 年 10 月 12 日 

 

我們的觀點 

• 美國加徵關稅雖意在護本土產業，但卻帶來多重負面衝擊。彭博分析顯示，關稅不確定性已削弱

經濟增長，2025 年上半年貿易戰導致全球GDP減緩 0.5%，美國投資下滑 10%。 

• 且關稅成本多轉嫁消費者，進口價格上漲推高通脹，若稅率升 10%-20%，美國核心通脹率將上

揚0.5-1.1個百分點。更甚者，關稅加劇財政赤字，2025年雖增500億美元收入，卻因報復稅損

失逾 1000 億美元貿易額，長期拖累就業及消費。 

• 環球股市經一輪急升，估值已達高位。彭博數據顯示，標普 500 及MSCI 世界指數的預測市盈率

均達五年平均的正1個標準差以上，相對昂貴。在均值回歸理論下，除非企業盈利爆發增長，否

則價格回調機率漸增。 

• 美國政治經濟負面消息，如關稅升級及停擺，市場波動性料將上升，影響投資回報。故投資者需

防範突發波動，建議投資者可考慮鎖定利潤，轉向多元化組合的防禦性配置。 
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資產配置 

• 中美貿易糾紛升級，令投資巿場短線波動性增加，股市市盈率已達五年平均正 1-2 個標準差，估

值昂貴。貿易糾紛、衰退與滯脹憂慮若持續發酵，或會為投資巿場構成壓力。投資者或可考慮鎖

定利潤，轉向多元化組合。 

• 透過股債混合及避險資產配置，可有效平衡風險與回報，把握不確定環境中的投資機遇。根據彭

博數據，2018 年中美貿易戰期間，純投資 MSCI 世界指數的組合下跌約 14.9%，而 60%配置

MSCI世界指數、40%配置彭博環球綜合債券指數的組合僅下跌9.9%，顯示股債混合策略的穩健

性。 

• 「核心-衛星」策略：將大部份資金投於核心資產，如環球高評級債券與股票的混合資產，以確

保風險可控；餘下資金可配置於衛星資產，如相對高風險的亞洲地區或單一國家股票巿場，以捕

捉風險偏好回升的機會。 

 
資料來源：彭博、永明資產管理；2025 年 10 月 12 日 

 

 



 

4 
 

 
永明資產管理 

投資洞察  

 

長線主題 

• 中國政府自去年底推出一系列財政刺激措施，包括減息降準、增加基礎設施投資、減稅等提振經

濟活動，以及「反內捲」措施成效漸顯。加上預期十五五規劃將會進一步加強數字化及高科技等

人工智能發展，有助經濟經濟長遠穩健發展，為投資者帶來機遇。 

• 美國的人工智能應用速度、層面廣泛和變現能力，仍然是帶領環球投資巿場的重要催化劑。受惠

企業由「美股七雄」開始廣闊至其他與資訊科技相關企業。而聯儲局重啟減息，將進一步支持經

濟發展，故預期美國企業仍然能維持強勁的盈利增長，支持投資表現。 

• 所以從長線的資產配置角度，仍然適合進行全球多元化的配置，並運用平均成本法，藉市場回調

而逐步吸納。 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：彭博、永明資產管理；2025 年 10 月 12 日 

 

免責聲明 

本文章載列的所有資料僅供一般參考及分享一般投資知識用途，可能載有「前瞻性」資料，包括預測及孳息或回報估計，並涉及風險和不明朗因素。市

場、經濟及政治狀況可導致實際業績顯著有別於當前預料或預估的業績。本文章載列的所有資料並不擬提供任何形式的保證或投資意見，亦不構成要約的

招攬或要約，不應被視為任何合約或買賣任何投資產品的基礎。本文章所載觀點及預測可隨時更改，毋須事先通知。  

投資涉及風險，所示過去表現數據並非未來表現的指引。投資價值可升可跌，甚至變得毫無價值。投資者可能無法取回初始投資金額。本文章所載資料並

未考慮個別投資者的目標、財務狀況或需要。本文件內所提供之資料內容乃基於相信來自可靠來源，但永明資產管理（香港）有限公司、其聯屬公司及董

事及僱員（統稱永明金融）並不保證、擔保或代表其準確性、有效性或完整性，不論是明示或隱含的。永明金融並不對任何人士因倚賴任何本文件所提供

之資料或建議所引起之損失而負上責任；亦不因任何所提供之資料或建議的不確或遺漏而負上責任。 

本文章未經香港證券及期貨事務監察委員會或任何規管機構審核。 

本文章由永明資產管理擁有。未經永明資產管理事先同意，不得修改或變更。 


