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關稅對印度的影響可能不大
2025年08月01日, 09:15 UTC, written by UBS Editorial Team

我們認為，近期印度和美國之間的貿易緊張局勢升級，更多是雷聲大雨點小，因為雙方都表示仍有意達成貿易協議。
不過，我們預計談判可能會曠日持久，不排除關稅上調的可能性。儘管如此，我們維持印度股票的“具吸引力”評
級，因為強勁的經濟成長和政策支持應會使其在中期內表現優異。亞洲其他“具吸引力”的股票包括中國科技股和新
加坡股票，人民幣和新加坡元可能是去美元化的主要受益者。

川普政府與印度之間的貿易爭端升級，美國自8月1日起將對印度進口商品徵收25%的關稅，並會就印度繼續購買俄羅
斯能源和軍事設備施加未指明的“額外懲罰”。川普總統還特別提到印度的“非貨幣貿易壁壘”是另一個爭議點。鑒
於25%的關稅稅率處於市場預期區間的高端，投資人不禁疑問，宏觀環境是否變得過於嚴峻，以致印度股票難以取得
良好表現。

我們認為並非如此。投資人需要正確理解此次關稅升級，還應考慮緩解關稅影響的因素。首先，川普總統和財政部長
貝森特（Scott Bessent）都表示，這些措施旨在促使印度更願意接受美國提出的要求。印度方面則表示，該國仍致
力於“保護和促進農民、企業家和中小微企業（MSME）的福祉”。儘管如此，印度的目標是達成“公平、平衡和互
利的雙邊貿易協議”。這表明印度最終可能會妥協。

與此同時，印度的經濟相對封閉和對出口的依賴程度較低是緩解關稅衝擊的關鍵因素。這兩者都應降低關稅對印度經
濟的破壞力，同時提高貨幣和財政刺激的有效性。因此，我們預計印度央行將保持穩成長的立場，到2025年12月現
金準備金率將下調100個基點，2026年第一季度前將再降息75個基點。此外，對聯邦僱員薪酬結構和商品及服務稅
（GST）的持續審查可能會帶來變革，從而在未來幾個季度略微提振國內需求。由於溫和的通膨使得內需能保持強
勁，我們預計印度經濟將在2025年和2026年分別成長6.4%和6.7%，而全球和亞洲2025年的增長率將分別為2.9%和
4.8%，而2026年的增長率則分別為2.8%和4.4%。

印度股票也受到基本面的支撐。 鑒於經濟成長強勁，我們仍然認為盈利成長有望連續兩年達到雙位數。我們還指出，
由於印度製藥和IT服務這兩大出口行業獲得美國豁免關稅，因此對Nifty指數整體每股收益的衝擊應該會進一步減弱。



僅為瑞銀市場行銷目的

隨著這兩個領域的關稅前景明朗化，投資人的注意力可能會全部落在盈利上。因此，我們目前預計每股收益將在
2026財年和2027財年分別成長11.6%和14.1%。

精明的投資人可能會注意到，印度股票的估值並不便宜。我們同意此說法，但建議不要過於擔心短期下行風險，因為
印度央行的寬鬆政策和溫和的通膨應會使10年期印度公債殖利率從目前的6.4%左右降至年底的6%左右。這種更充裕
的市場流動性應足以為印度股票提供支持，直到焦點轉向盈利成長。

經濟基本面為印度盧比的中期前景提供支持。 我們對印度盧比的中期前景仍持樂觀態度。這主要得益於印度經濟成長
具韌性、通膨受控和財政紀律嚴明。印度盧比近期表現不佳主要是由於與股票相關的資金外流、進口商對美元的需求
上升以及印度央行積累外匯儲備，但我們預計隨著美聯準會重啟降息週期，這些因素將在未來幾個月消退。我們預
計，在美元普遍走軟的情況下，美元兌印度盧比將逐漸下滑至2025年底的85，然後在2026年中進一步跌至84。

中國科技股和新加坡股票是其他亞洲寵兒。 我們認為，人民幣和新加坡元都可能受益於去美元化，希望分散過多美元
敞口的投資人可考慮以這兩種貨幣計價的資產。我們預計，美元兌人民幣匯率將在 2025 年底和2026 年中分別走低至
7.10 和7.00 ，且仍有進一步下行的風險。我們對中國科技板塊整體持正面看法，但建議投資人採取精選方式進行佈
局。我們看好中國人工智慧（AI）發展的中期前景，但市場情緒有待利好因素提振。與此同時，我們建議將投資重點
轉向娛樂平臺，因該板塊受益於相對良性競爭，盈利能見度高且現金流強勁。

我們預計，美元兌新加坡元匯率將從目前的 1.30 左右下滑至 2025 年底的 1.26 。對於希望持有新加坡元資產的投資
人，我們認為新加坡股票“具吸引力”。在地緣政治不確定性持續的背景下，新加坡股票提供了防禦性屏障，這得益
於其穩定的貨幣、豐厚的股息收益率和穩健的盈利前景。股市改革的持續推進成為了額外的催化劑，而潛在的價值提
升舉措有助於釋放股東價值。
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