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 贸易紧张 - 引发市场波动的主要风险之一 
我们此前曾在 3 月 19 日发布的二季度市场展望报告中强调，对贸易保护主义的担
忧是可能加剧市场波动的四大风险因素之一。我们认为，贸易战全面爆发的可能性
较低，但是贸易保护主义一旦升级或者出现关于贸易保护范围扩大的任何消息都可
能在短期引发市场对系统性风险的担忧。另一方面，我们认为，部分因需求具有韧
性而受影响较小或者可能因进口替代或行业整合而受益的领域，或能在一定程度上
提供避风港。新闻报道引发的市场回调或能为低价买入此类股票提供良机。从这个
角度来看，我们青睐医疗板块、航空板块、服装龙头及软件龙头。 

 
系统性担忧令总体市场估值承压 
正如我们在此前的报告中所分析过的，我们认为，对贸易战全面爆发的担忧可能令
总体市场估值承压。如果报复行动不断升级、占据上风，全球经济复苏进程可能受
到干扰。具体而言，关税上调导致物价上涨，可能使消费者受损，致其购买力下
降。通胀上升的步伐可能加快，从而将各国央行置于更微妙的境地，不得不在加速
收紧流动性和呵护经济之间做出权衡。最后，如果需求恶化，在各行业中，大宗商
品价格、油价以及航运部门可能受损最大。  

 

海外敞口 – 除数据之外应对更多因素加以考量 
2016 年香港和美国上市中国企业的总收入中有 12.7%由海外市场贡献。科技硬
件、耐用消费品和服装、半导体、交运、能源及必需消费品是最具出口导向型的行
业，这些行业的收入中超过 20%都来自于海外（参见图 3）。我们在图 1 中列出了
美国市场收入占比较大的企业。不过，我们认为除了这些数据之外还必须对更多因
素加以考量，例如各企业在全球供应链中所处的位置不同，以及中美贸易冲突爆发
时，部分企业可能将来自美国客户的订单转向其他市场。  

 

何处寻找避风港？  
虽然总体市场可能不时受到干扰，但我们认为 1）需求具有韧性；2）可能受益于
进口替代；3）在全球供应链上享有强大定价权或者进入壁垒较高；以及 4）可能
从行业整合中受益的企业或能在一定程度上提供避风港。本报告英文版全文提供了
来自华泰石油设备、原材料、交运、纺织品、必需消费品、科技硬件、汽车及医疗
板块等不同行业分析师的具体分析。 

 

英文报告全文： 

China Strategy — Sino-US trade conflict: where to look for resilience? (2018.03.26) 
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图表.1. 美国市场收入占比超过 10%的中国企业 

Ticker Name 

Market cap 

(USDmn) Rating Sector Industry Group 

2016 total 

revenue 

(RMBmn) 

Revenue 

from US 

(RMBmn) 

% of 

revenue 

exposure to 

US in 2016 

8265 HK China Trustful Group Ltd 822  - Consumer Discretionary Retailing           260            28         10.7  

547 HK Digital Domain Holdings Ltd 580  - Consumer Discretionary Media           653          206         31.5  

2199 HK REGINA MIRACLE 1,029  - Consumer Discretionary Consumer Durables & Apparel        4,166       2,566         61.6  

1836 HK STELLA HOLDINGS              1,095  - Consumer Discretionary Consumer Durables & Apparel      10,303       5,056         49.1  

2232 HK Crystal International Group Lt    2,762  - Consumer Discretionary Consumer Durables & Apparel      11,715       4,079         34.8  

321 HK Texwinca Holdings Ltd   724  - Consumer Discretionary Consumer Durables & Apparel        7,659       2,217         28.9  

526 HK Lisi Group Holdings Ltd   854  - Consumer Discretionary Consumer Durables & Apparel        1,086          309         28.5  

551 HK YUE YUEN IND    7,078  - Consumer Discretionary Consumer Durables & Apparel      56,339     13,890         24.7  

1382 HK Pacific Textiles Holdings Ltd    1,425  BUY Consumer Discretionary Consumer Durables & Apparel        5,679          586         10.3  

2313 HK SHENZHOU INTL   14,767  BUY Consumer Discretionary Consumer Durables & Apparel      15,099       1,548         10.3  

1316 HK Nexteer Automotive Group Ltd    3,856  - Consumer Discretionary Automobiles & Components      25,525     11,605         45.5  

288 HK WH Group Ltd   16,323  BUY Consumer Staples Food, Beverage & Tobacco    143,057     76,823         53.7  

ATNX US Athenex Inc    1,024  - Health Care Pharmaceuticals, Biotechnology           137            24         17.4  

2866 HK COSCO SHIP DEV   703  - Industrials Transportation      15,528       1,909         12.3  

658 HK C TRANSMISSION    2,421  BUY Industrials Capital Goods        8,966       2,211         24.7  

2018 HK AAC Technologies Holdings Inc   22,420  BUY Information Technology Technology Hardware & Equipment      15,507       9,669         62.4  

777 HK NetDragon Websoft Holdings Ltd    1,325  - Information Technology Software & Services        2,793          842         30.1  

CSIQ US Canadian Solar Inc   983  - Information Technology Semiconductors & Semiconductor      18,954       5,737         30.3  

981 HK SMIC    6,321  HOLD Information Technology Semiconductors & Semiconductor      19,360       5,706         29.5  

1347 HK Hua Hong Semiconductor Ltd    2,061  BUY Information Technology Semiconductors & Semiconductor        4,793          938         19.6  

1333 HK China Zhongwang Holdings Ltd              2,861  - Materials Materials      16,696       1,904         11.4  
  

资料来源：Bloomberg，华泰香港研究 
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图表.2. 进口依赖度最高的产品  

 

资料来源：Wind，华泰香港研究 

图表.3. 2016 年不同行业的中国企业海外收入占比 

 

注：包括市值超过 5 亿美元的香港及美国上市中国企业 

资料来源：Bloomberg，华泰香港研究 
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华泰金融控股（香港）有限公司受香港证券及期货事务监察委员会监管，是 HTSC 的全资子公司（HTSC 是一间于中华人民共和国注册成立的股份
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华泰香港投资评级标准 
时间段：报告发布之日起6个月内 
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股票评级  
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