
 

敬请参阅尾页之免责声明 

请到彭博 (搜索代码: RESP CMBR <GO>)或 http:// www.cmbi.com.hk 下载更多招银国际环球市场研究报告 

 

1 

 

MN 

 

2025 年 2 月 24 日 

招银国际环球市场 | 宏观研究 | 宏观视角 

 

 

 

 

全球经济 
  

 

 

 

美国优先投资政策的可能影响  

 

 

当地时间 2 月 21 日，特朗普发布美国优先投资政策备忘录，更加强调国家安

全，对敏感行业跨境投融资限制增多，推动中美在战略性行业脱钩。特朗普政

策将削弱国际投资者信心，减少美国与非盟友之间的跨境投融资活动，小幅降

低美国经济增长，延缓技术进步与溢出效应，利空美股而利好美债，对美元短

期利好但中长期利空，利好黄金等非美元避险资产。特朗普政策将打击中美跨

境投融资活动，削弱中国经济外向型部门，中国可能加大对内需政策支持，加

快技术自主创新，促进供应链本地化，加强与非美地区经贸投资联系。特朗普

政策短期内可能削弱中国市场信心，对港股负面影响大于 A 股，前期涨幅较大

板块和人民币汇率可能短期回调。但特朗普政策不会改变年内中国经济复苏态

势，估值仍有吸引力、投资者信心改善和盈利前景向好仍对中国股票形成支

撑。 

 政策重点内容。美国优先投资政策重点包括：第一，吸引盟友投资但要求

在敏感领域选边站。建立快速审批通道，鼓励来自盟友投资尤其是对人工

智能、先进技术和基础设施等领域投资，但附加条件是禁止盟友投资者在

相应领域与“外国对手”（中国含港澳、古巴、伊朗、朝鲜、俄罗斯和委

内瑞拉）合作。第二，限制中国对美战略领域（技术、关键基础设施、医

疗保健、农业、能源、原材料等）投资，限制“外国对手”获取美国敏感

技术。第三，鼓励所有外国人对美被动投资，既让尖端企业获得外国资本

支持，又保障国家安全。第四，新增或扩大限制美国对华敏感领域（半导

体、人工智能、量子、生物技术、航空航天、军民融合相关）投资，投资

类型涵盖私募股权、风险资本、绿地投资、企业并购和公开交易证券等，

投资来源包括退休基金、大学捐赠基金和其他有限合伙人投资者。第五，

加强对在美上市外国公司所有权结构和任何涉嫌欺诈行为审计，确保外国

敌对公司无法获得美国养老金投资。 

 对美国经济与金融市场影响。特朗普的跨境投融资政策更加强调国家安

全，对敏感行业跨境投融资的限制增多，可能削弱跨境投资者信心，减少

美国跨境投融资活动尤其是美国与非盟友之间的跨境投融资。过去 10 年美

国 FDI、ODI、吸引证券投资和对外证券投资流量占 GDP 比均在 1%-

1.5%。跨境投融资减少可能小幅降低美国经济增长和就业，增加美企融资

成本，扩大美国财政赤字，推动美国投融资、技术创新和产业发展更加本

土化，延缓技术进步与溢出效应。特朗普加强对中美跨境投融资活动限

制，可能加快中美局部领域脱钩，加剧中美关系紧张，损害美国企业在华

商业利益，推升美国供应链成本。美国优先投资政策通过信心渠道对美股

有一定负面影响，对敏感行业与中国供应链或中国市场联系密切的公司负

面影响较大。美国优先投资政策可能小幅降低美债收益率，尽管国际资本

流入减少对美债收益率有推升作用，但政策通过损害美国经济前景和推升

避险情绪对美债收益率有压低作用，该渠道作用超过前者。美国优先投资

政策短期通过推升市场避险情绪可能利好美元，但中长期通过削弱美元全

球化体系和美元国际地位而利空美元，投资者可能寻求多元化国际储备，

从而利好黄金等非美元避险资产。总体来看，特朗普当选总统后对美国经

济预期和金融市场信心的提振效应已经消失，投资者转而担心其关税政

策、削减政府支出和内外冲突风险可能推升美国经济与通胀不确定性，上
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半年美股波动可能明显上升。预计美国 GDP 增速可能从 2024 年的 2.8%降

至 2025 年 2.3%和 2026 年 2%。 

 对中国经济与金融市场影响。特朗普政策将打击中美跨境投融资活动，并

通过信心渠道对中国经济和金融市场产生一定负面影响。2014-2023 年中

美跨境直接投资和证券投资流量占 GDP 比均不到 1%，中外跨境直接投资

和证券投资流量占 GDP 比均在 0.5%-1%之间。跨境投融资活动减少和中美

关系紧张可能小幅降低中国经济增速，削弱中国外向型部门。中国可能加

大对内需的政策支持，加快国内技术自主创新，促进供应链本地化。中国

将加强与欧洲、亚太、东南亚、拉美、非洲等非美地区的经贸投资合作，

以弥补与美国之间经贸投资活动的相对收缩。短期内，特朗普政策可能削

弱中国市场信心，对中国股票和人民币汇率构成短期利空，对港股影响大

于 A 股，前期涨幅较大板块可能因获利回吐而明显承压。但特朗普政策不

会改变今年中国经济复苏态势，预计中国 GDP 增速从 2024 年前 3 季度

4.8%升至第 4 季度 5.4%和今年上半年 5.2%，今年全年 GDP 增速保持在

5%左右。目前中国股票估值仍有吸引力，投资者信心有所改善，盈利预期

可能向好，中国股票可能在短期回调后延续板块轮动，年内仍有进一步上

涨空间。 
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图 1: 2023 年中国内地 FDI 余额来源地分布 

 

资料来源：Oxford Economics, 招银国际环球市场 

图 2: 2023 年中国香港 FDI 余额来源地分布 

 

资料来源：Oxford Economics, 招银国际环球市场 

 
图 3: 中国对美国直接投资流量 

 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场 

 

图 4: 美国对中国直接投资流量 

 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场 

图 5: 中美互相直接投资余额 

 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场 

 

图 6: 中美互相证券投资余额 

 

资料来源：Wind, 招银国际环球市场 
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图 7: 2023 年各经济体吸引美国 FDI 余额占其 GDP 百分比 

 
资料来源：Wind, 招银国际环球市场 
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