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贸易摩擦无惧，历史照亮未来 

  [Table_Summary]      核心观点：去年以来，特朗普政府步步为营：通过南海航行事

件和萨德防空导弹部署，在中国周边进行军事封堵；接受朝美

直接谈判，缓和朝美对立关系关系；通过了严重违反一个中国

原则和中美三个联合公报协定的“台湾旅行法”，持续对中国

政府施压。上周中美贸易摩擦进一步升级，由贸易战引发的一

系列国际社会争端出现实质性升温。 

 

我们分析近期美国关税政策变化的情况，可以看出其指向性明

显：从中国入世以后的经贸历史来看，中美贸易逆差的核心问

题中美两国优势产业是错位的。中国出口产品主要是中低附加

值加工型产品，基础工业品和消费型产品为主，而美国长期限

制高科技、军工产品对中国出口，出口产品以农产品和服务型

贸易为主，因而贸易逆差根本无法从关税角度解决。综上所述，

美国本轮贸易制裁并非为扭转贸易逆差，而是遏制中国产业向

高端领域升级，对美构成竞争。未来需做好摩擦持久化甚至升

级的准备。 

 

上周 A 股全线回调，估值随着指数而下跌，正值年报和一季报

披露，部分行业因业绩下滑出现“越跌越贵”的情况。我们分

析了 2000 年以来 A股的共经历的 3次较大的系统性下跌，发现

在这几次的市场系统性下跌中，无论下跌的因素是估值还是业

绩，前期估值过高的行业受到的影响更大，而业绩保持良好的

行业则有一定的支撑，即估值低且基本面良好的板块具有较好

的防御性。 

配置建议：短期关注黄金板块和农产品板块，中期关注银行、

地产以及大众消费（若未来国际贸易进一步承压，提振内需消

费将是必然选择，大众消费板块受益明显）。根据历史经验，

黄金在历次国际政治经济动荡期均会有较好的避险作用，建议

短期可以配置黄金板块。国内反制措施延伸，则可能加大对美

进口大豆关税，对农业板块构成利好。推演美国关税制裁演化

的路径，出口贸易中家电、影视、纺织服装、玩具、塑胶制品、

原料药等相关行业均将受到盈利预期下行的冲击；美国发起贸

易战的核心目的是遏制中国发展高科技产业，未来高端制造业

和互联网新经济先关领域会受掣肘较多。 
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一、 警惕贸易战摩擦引发对抗升级，争端常态化 

上周中美贸易摩擦进一步升级，由贸易战引发的一系列国际社会争端出现实

质性升温。继22日美国宣布对价值600亿美元中国商品加征关税之后，日本政府3

月23日在内阁会议上决定对中国和韩国产的部分钢铁产品征收税。同日，路透社

报道，美国官员称，美国海军“马斯汀号”驱逐舰当地时间周五（23日）在南海

海域实行“航行自由”行动，进入南沙群岛美济礁12海里范围内。 

回顾近年来中国周边地缘政治事件，2017年9月韩国宣布萨德系统已经具备

完整的战斗能力，宣告萨德系统部署完毕；2017年9月，朝鲜进行第六次核试验，

美国立即宣称要对朝鲜给于进一步压力；今年3月特朗普政府称接受与朝鲜谈判；

3月16日，美国总统特朗普签署了鼓励美台官员互访的“台湾旅行法”。结合以

上事件可以发现特朗普政府步步为营，通过南海航行事件和萨德防空导弹部署；

在中国周边进行军事封堵，本月初，一改对朝鲜的强硬态度，抛出橄榄枝接受朝

美直接谈判的关系，缓和朝美对立关系关系，最后通过严重违反一个中国原则和

中美三个联合公报协定的“台湾旅行法”，持续对中国政府施压。 

3月1日特朗普正式签署命令，对进口钢铁和铝制品征收高额关税，3月22日，

特朗普下令暂停对欧盟成员国、阿根廷、澳大利亚、巴西、加拿大、墨西哥和韩

国所生产的钢铁和铝实施惩罚性关税，至五月一日之前，但是中国和日本除外。

市场观点普遍认为：美国此次发起贸易纠纷，一方面源于大规模的贸易逆差，另

一方面源于美国中期选举选票压力。然而，我们分析近期美国关税政策变化的情

况，可以看出其指向性明显：从中国入世以后的经贸历史来看，中美贸易逆差的

核心问题中美两国优势产业是错位的。中国出口产品主要是中低附加值加工型产

品，基础工业品和消费型产品为主，而美国长期限制高科技、军工产品对中国出

口，出口产品以农产品和服务型贸易为主，因而贸易逆差根本无法从关税角度解

决。综上所述，美国本轮贸易制裁并非为扭转贸易逆差，而是遏制中国产业向高

端领域升级，对美构成竞争。未来需做好摩擦持久化甚至升级的准备。 
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图表 1：美国对中国出口武器技术等有限制 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 2：2017 年中国对美贸易差额 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

二、 上周市场回顾 

贸易战阴云笼罩推升市场避险情绪，上周A股全线回调。中小盘调整明显，

中小板指和创业板指跌幅分别为5.33%和5.23%，大盘股则相对较稳，上证综指和

上证50的跌幅分别为3.58%和2.76%。估值随着指数而下跌，正值年报和一季报披

露，部分行业因业绩下滑出现“越跌越贵”的情况。从行业来表现来看，钢铁、

建材受贸易战影响跌幅较大，分别为8.6%和7.62%，农林牧渔在周五市场大跌中

逆势上涨，最终上周只有0.29%的跌幅。估值方面，国防军工、计算机、通信的
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估最高，分别为79倍、66倍、55倍，地产、钢铁、煤炭和银行的估值较低。 

图表 3：上周指数涨跌幅 

 

 

 图表 4：指数估值比较 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 5：上周行业（中信）涨跌幅 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

图表 6：行业指数 3月 23日估值比较 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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三、历史照亮未来：低市净率和盈利增速向上的行业具

有较好的防御性 

我们分析了2000年以来A股的共经历的3次较大的系统性下跌，分别为2001

年 6月 14 日至 2005 年 6月 6 日，2007 年 10 月 16 日至 2008 年 10 月 28 日，2010

年 11 月 11 日至 2012 年 12 月 4日，发现在这几次的市场系统性下跌中，无论下

跌的因素是估值还是业绩，前期估值过高的行业受到的影响更大，而业绩保持良

好的行业则有一定的支撑，即估值低且基本面良好的板块具有较好的防御性。 

在 2001 年 6 月 14 日至 2005 年 6 月 6 日的下跌中，跌幅最大的三个行业分别

为农林牧渔、纺织服装和轻工制造，跌幅分别为 78%，69.65%和 69.53%，跌幅最

小的行业分别为交通运输、钢铁和银行。对比这些行业的净利润可以发现，银行、

钢铁、和交通运输在 2001 年至 2005 年的净利润有明显的增加，得以保证在整个

A股市场系统性风险出现时可以托底。 

 

图表 7：2001-2005 行业涨跌（前三和后三）情况  图表 8：2001-2005 业绩行业净利润对比 

证券简称 

2001.06.14 

-2005.06.06

指数涨跌幅 

PE 涨跌

幅 

PB 涨跌

幅 

净利润

增速 

农林牧渔 -78.57% -57.56% -80.25% 27.89% 

纺织服装 -69.65% -65.98% -75.57% -28.18% 

轻工制造 -69.53% -65.42% -70.84% 43.08% 

银行 -43.06% -70.39% -64.82% 2794% 

钢铁 -32.71% -74.23% -64.94% 313% 

交通运输 -32.53% -55.71% -53.17% 150% 
 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

在 2007 年 10 月 16 日至 2008 年 10 月 28 日的下跌中，跌幅最大的三个行业

分别为有色金属、国防军工和采掘，跌幅分别为 85%，79%和 76%，跌幅最小的

行业分别为建筑装饰、农林牧渔和医药生物。比较指数涨跌幅与估值涨跌幅、指

数涨跌幅与业绩增速的相关性，发现指数涨跌与业绩增速关系不大而与 PB 的涨
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跌幅高度相关，有色金属、国防军工和采掘 2007 年高点的 PB 分别为 13.08 倍、

10.83 倍、11.59 倍，在经过这一轮下跌后仅为 1.57 倍、1.9 倍和 2.22 倍，跌幅均

在 80%以上。而建筑装饰、农林牧渔和医药生物前期 PB 并不高，仅为 6.77 倍、

5.82 倍和 6.24 倍，成为此次下跌中跌幅最小的行业（图 9）。 

图表 9：2007-2008 行业涨跌（前三和后三）情况  图表 10：2007-2008 估值（PB）下跌情况 

 

 证券简称 

2007-10-16-

2008-10-28

指数涨跌幅 

PE 涨跌

幅 

PB 涨跌

幅 

净利润同

比 

有色金属 -0.8530 -77.21% -88.00% -15.58% 

国防军工 -0.7899 -72.35% -82.46% 16.19% 

采掘 -0.7654 -82.62% -80.85% 1214% 

建筑装饰 -0.5503 -57.93% -69.28% 135% 

农林牧渔 -0.5089 -64.66% -60.14% 13.96% 

医药生物 -0.4947 -51.24% -56.41% 48.05% 
 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

在 2010 年 11 月 11 日至 2012 年 12 月 4 日这段时间市场的下跌中，跌幅最大

的行业分别为电气设备、商业贸易和国防军工，跌幅分别为 62.54%，56.41%和

55.56%。观察各个行业的业绩情况，我们发现，行业指数涨跌排名基本与净利润

增速的排名一致。此外，我们分别计算了行业指数涨跌幅与 PE 涨跌幅的相关系

数、行业指数涨跌幅与净利润增速的相关系数，比较发现指数的下跌与净利润增

速相关性更强（相关系数约为 0.4521）。我们判断本轮的下跌主要是业绩增速不

达预期引起。就估值而言，电气设备和商业贸易同时也是 PB 跌幅最大的行业，

电气设备的 PB由 6.06 倍跌至 1.75 倍，跌幅达 71%，商业贸易的 PB由 4.78 倍跌

至 1.72 倍，跌幅达 64%。从 PE 来看，农林牧渔在市场下跌前 PE 最高，约为 76

倍，同时其在市场下跌期间的 PE 跌幅最大，至 2012 年 12 月 4 日已跌至 26.36，

跌幅约为 65%。电气设备、商业贸易和国防军工的跌幅分别为 44%，51%和 34%，

略低于农林牧渔。反观银行、房地产和家用电器在整体业绩不大预期的情况下净

利润保持增长，且下跌前的估值（PB）保持在低水平，低估值叠加基本面共同支

撑使行业在市场下跌中表现良好。 
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图表 11：2010-2012 行业涨跌（前三和后三）情况 

 
 图表 12：2010-2012 业绩增速情况对比 

 

 行业名称 

2010.11.11 

-2012.12.04 

指数涨跌幅 

PE 涨跌

幅 

PB 涨跌

幅 

净利润

增速 

电气设备 -62.53% -44.76% -71.12% -36.14% 

商业贸易 -56.41% -51.32% -64.02% -27.89% 

国防军工 -55.56% -34.89% -60.21% -34.17% 

家用电器 -24.52% -46.96% -48.73% 15.02% 

房地产 -22.96% -51.06% -37.59% 14.37% 

银行 -20.40% -47.54% -47.92% 17.45% 
 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 13：2010-2012 年估值下跌情况对比 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

综上我们可以发现，在 A股历史上发生的系统性下跌中，无论下跌的因素是

估值还是业绩，前期估值过高的行业会受到的影响更大，而业绩保持良好的行业

则有一定的支撑。以银行为例，除去 2007 年估值过高（2007 年高点时 PE 为 44

倍，PB 为 7.55 倍，高于钢铁、汽车的估值）导致下跌显著外，其余的两次下跌

行情均表现了较大的防御性。国防军工则恰恰相反，在每次的下跌前估值水平都

处于行业高水平，行业基本面也难有支撑，导致行业表现不及大盘。 
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图表 14：银行在三次下跌中均强于大盘 

 

 

 图表 15：国防军工在三次下跌中均弱于大盘 

 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

四、配置建议：短期关注黄金板块和农产品板块，中期

关注银行、地产以及大众消费 

根据历史经验，黄金在历次国际政治经济动荡期均会有较好的避险作用，建

议短期可以配置黄金板块。国内反制措施延伸，则可能加大对美进口大豆关税，

对农业板块构成利好。推演美国关税制裁演化的路径，出口贸易中家电、影视、

纺织服装、玩具、塑胶制品、原料药等相关行业均将受到盈利预期下行的冲击；

美国发起贸易战的核心目的是遏制中国发展高科技产业，未来高端制造业和互联

网新经济先关领域会受掣肘较多。中期角度看，企业盈利向上和低估值板块是抵

御系统性风险最好的选择，建议配置调整充分的银行、地产。若未来国际贸易进

一步承压，提振内需消费将是必然选择，大众消费板块受益明显。 
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图表 16：贸易战涉及领域 

 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 17：2017 年美国对中国出口行业分布  图表 18：2017 年中国对美国出口行业分布 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 
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