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观点摘要 

＃summary＃  高额关税壁垒一方面是特朗普政府逼迫中国在贸易磋商中让步的筹

码，另一方面也是倒逼全球产业链重组、中美经济脱钩的有力工具；

对于美国特朗普政府来说，如果中国能在贸易磋商中做出大幅度让

步、中美之间按照美国所设想的那样开展自由对等贸易，那自然是上

上策；假如中国不肯让步，那么高额关税壁垒最终也会倒逼产业链重

组，这在短期内不利于美国经济，但更会在中长期内打压中国经济，

达到遏制中国崛起的根本目的。 

 中美贸易磋商有如懦夫博弈，高额关税壁垒对中美双方经济均造成负

面冲击，首先忍受不了的一方就会低头认输，美国这招之前用在日本、

韩国身上屡试不爽。然而中国整体发展策略已经逐步将中美贸易纷争

长期化纳入基本考量，中国政府倾向于以资本市场改革开放引入发达

经济体金融资本助力中国产业升级，美国特朗普政府意图以高额关税

壁垒逼迫中国做出大幅度让步的策略已经失效；那么对于特朗普政府

而言继续无限增加对中国关税壁垒已经失却现实意义，因为无论如何

中国也不可能在压迫之下对美国做出大幅度让步。而对于特朗普政府

以高额关税壁垒倒逼中美经济脱钩、国际产业链重组的意图而言，目

前已有的关税壁垒的长期存在基本上已经可以满足需求，进一步增加

对中国关税壁垒所带来的边际收益可能已经不如其给美国经济带来

的边际负面冲击。因此对于特朗普政府而言， 其最佳策略乃是维持

现有关税壁垒而非继续升级；对于中国而言，虽然中国民众对于短期

不利境况的承受能力高于美国，但持续升级的关税壁垒也会对中国中

长期经济增长潜力造成影响，当务之急是掌控中美贸易形势的负面冲

击，为供给侧结构性改革争取宝贵时间窗口。 

 我们认为中美对于推进贸易谈判、达成贸易协议的意图是可信的，中

美存在半年内达成贸易协议的可能性；另一方面我们也需清醒地看

到，在中美新冷战背景下，中美即使达成贸易协议，这份贸易协议也

不是全面的、有利于双方经济增长的，而只是为了管控贸易纷争负面

冲击、以中方恢复采购美国农产品换取美国不增加中国关税壁垒的有

限协议，中美之间现有的高额关税壁垒大概率继续存在，只有局部性

的小规模的取消。因此中美贸易形势只是说没有继续恶化，但大幅好

转的可能性的确不大；即便如此，中美贸易形势的稳定也会消除企业

面临的不确定性，从而带来企业投资生产的恢复性增长以及全球经济

的弱复苏，因此我们认为这依然可以称为中美贸易形势的转折点。 
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从 2017 年 8 月 18 日美国总统特朗普授命美国贸易代表莱特希泽依据《1974

年贸易法》对中国启动 301 调查以来，本轮中美贸易纷争历时愈两年，不仅给中

美两国经贸关系造成严重破坏，也给包括中美在内的全球经济带来衰退阴影；此

外本轮中美贸易纷争伴随着中美地缘政治关系的全面恶化，美国对中国战略思维

由“接触+遏制”调整为“遏制+竞争”，美国已经将中国列为首要竞争对手，特朗

普政府正对中国发动关税壁垒、科技封锁（中兴华为）、渗透颠覆（香港台湾）和

地缘冲突（南中国海）等全面对抗战略。我们在 2019 年 6月 9日的专题报告《地

缘政治系列之一：中美仍有达成贸易协议可能，但两国对抗局势将长期存在》中

已经分析了有关中美地缘政治关系的中长期展望，本专题我们着重分析中短期内

中美贸易关系可能面临的转折点。 

一、本轮中美贸易纷争回顾 

1.1 中美贸易纷争四阶段 

本轮中美贸易纷争可大致分为四个阶段，第一个阶段是从2017年 8月到 2018

年 9 月。这一个阶段中美国对中国启动 301 调查、中美开展 4轮贸易磋商、美国

关中国输美产品加征关税和中国予以还击，本阶段美国新增对中国关税壁垒为对

500 亿美元中国输美高科技产品加征 25%关税（其中 7月 6日 340 亿美元，8月 23

日 160 亿美元）、对 2000 亿美元中国输美工业产品加征 10%关税（9月 24 日，并

威胁可能在 2019 年初将税率提高到 25%）；中国新增对美国关税壁垒为对 500 亿

美元美国输华产品加征 25%关税（其中 7月 6日 340 亿美元，8月 23 日 160 亿美

元）、对 600 亿美元美国输华产品加征 5%或者 10%关税。 

第二个阶段从 2018 年 10 月到 2019 年 5月，这一个阶段中中美两国元首在阿

根廷 G20 峰会期间会晤达成贸易战停火共识，美国暂缓提高对 2000 亿美元中国输

美产品提高税率、中国暂停对美国汽车相关产品加征关税并采购美国农产品，两

国在这一阶段开展七轮贸易磋商；最后特朗普借口中美贸易谈判进展缓慢而决定

自 5月 10日起将对 2000 亿美元中国输美产品加征关税税率由 10%提高到 25%，而

中国决定自 6月 1日起将 600 亿美元美国输华产品清单中部分产品的加征关税税

率由 10%上调至 20%至 25%不等。 

第三个阶段从 2019 年 6月至 2019 年 8 月，这一个阶段中中美两国元首在日

本 G20 峰会期间会晤达成贸易战二次停火共识，随后中美均小幅度减少贸易壁垒

并重启中美贸易磋商，7月底中美双方在上海举行第十二轮贸易磋商；8月 1日特

朗普借口美方代表上海磋商空手而归而对3000亿美元中国输美产品加征10%关税，

http://www.hibor.com.cn
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分两批自 2019 年 9月 1日、12 月 15 日起实施；8月 23 日中国宣布对 750 亿美元

美国输华产品加征 10%、5%不等关税，分两批自 2019 年 9月 1日、12月 15 日起

实施，并自 2019 年 12 月 15 日对原产于美国的汽车及零部件恢复加征 25%或 5%

的关税；随后特朗普称从 10月 1日起对 2500亿美元中国产品清单加征税率由25%

提高到 30%，对 3000 亿美元中国产品清单加征税率由 10%提高到 15%。 

第四个阶段从 2019 年 8月 30 日至今，8月 30日中国商务部发言人高峰称中

方的反制手段是充足的，但在当前形势下应该讨论的问题是取消对 5500 亿美元中

国商品进一步加征关税，防止贸易战继续升级；9月 5日中国副总理刘鹤应约与

美国贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦通话，双方同意 10月初在华盛顿举行第

十三轮中美经贸高级别磋商；9月11日中国国务院关税税则委员会公布排除清单，

暂时取消去年首批对美国输华产品的一部分加征关税，自 9月 17 日起实施有效期

为一年；同日特朗普称由于中国副总理刘鹤的请求以及中国在 10 月 1 日庆祝国庆

节，美国将对 2500 亿美元中国输美产品加征关税税率从 25%提高到 30%的时点从

10 月 1 日推迟到 10月 15 日。 

1.2 中美贸易纷争影响 

2018 年初中国进口加权税率为 8%，由于中国政府在 2018 年初提出大规模降

低进口关税、进一步推动对外开放政策，到 2018 年底中国对美国以外进口产品加

权税率下降至 6.7%。而由于本轮贸易纷争中中美均提高对对方的关税壁垒，到

2019 年 9月 1日，中国对美国进口产品加权税率由 8%上升至 21.8%，美国对中国

进口产品加权税率由 3.1%上升到 21.2%。若目前中美双方的关税威胁得以继续维

持，到 2019 年 12 月 15 日中国对美国进口产品加权税率将上升至 25.9%，美国对

中国进口产品加权税率将上升至 24.3%。 

图1：中美关税加权税率  图2：中国出口12M滚动累积同比 

 

 

 

数据来源：PIIE，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 
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中美贸易纷争的直接影响是双方产品进出口的减少，间接影响是双方经济增

长前景的减弱和全球经济衰退阴影，长期影响是双方合作互信基础的破坏。按照

中国海关公布的数据，从 2017 年 12 月到 2019 年 8月，中国出口 12 个月累积滚

动同比增速下降了 5.5 个百分点，其中对美国出口和对美国以外出口增速分别下

降 14.5 个百分点和 3.4 个百分点；中国进口 12个月累积滚动同比增速下降了 17

个百分点，其中从美国进口和从美国以外进口增速分别下降 39 个百分点和 15.1

个百分点。 

按照美国商务部公布的数据，从 2017 年 12 月到 2019 年 7 月，美国出口 12

个月累积滚动同比增速下降了 5.1 个百分点，其中对中国出口和对中国以外出口

增速分别下降 30.9 个百分点和 2.8 个百分点。假设中美进出口数据完全反应全球

以及中美经济增长情况，那么以上贸易数据说明中美贸易纷争使得包括中美在内

的全球经济增长均受到负面冲击，中国经济受到的负面冲击大于美国；但美国特

定产品对中国市场依赖程度以及美国对中国特定产品依赖程度较大，表现在美国

对中国出口增速降幅大于中国对美国出口增速降幅。另外，2018 年下半年以来人

民币汇率指数以及人民币对美元汇率都出现了较大幅度的下滑，客观上部分对冲

了中美贸易纷争所带来的冲击。 

图3：中国进口12M滚动累积同比  图4：美元和人民币汇率 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

二、中美贸易形势或到转折点 

2.1 中美懦夫博弈损益分析 

本轮中美贸易纷争是中美新冷战背景下美国遏制中国崛起战略的一部分，因

此在 2018 年以来美墨加、美韩、欧日、欧盟-南方共同市场、美日等经济体纷纷

缔结双边贸易协议的情况下，中美历时两年的贸易纷争迄今还看不到解决曙光，

而双方累积对价值 7350 亿美元贸易产品加征关税也是创了历史记录。高额关税壁
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垒一方面是特朗普政府逼迫中国在贸易磋商中让步的筹码，另一方面也是倒逼全

球产业链重组、中美经济脱钩的有力工具；对于美国特朗普政府来说，如果中国

能在贸易磋商中做出大幅度让步、中美之间按照美国所设想的那样开展自由对等

贸易，那自然是上上策；假如中国不肯让步，那么高额关税壁垒最终也会倒逼产

业链重组，这在短期内不利于美国经济，但更会在中长期内打压中国经济，达到

遏制中国崛起的根本目的。 

中美贸易磋商有如懦夫博弈，高额关税壁垒对中美双方经济均造成负面冲击，

首先忍受不了的一方就会低头认输，美国这招之前用在日本、韩国身上屡试不爽。

由于中国对美国存在大量贸易顺差，因此中国在中美贸易纷争中承受的直接损失

大于美国，这是美国特朗普政府敢于层层加码施压中国的最大筹码；在特朗普政

府的“不懈努力”下，中国对美国贸易顺差的确有所缩减，特别是扣除“抢出口”

因素导致的提前出口量之后。在内有金融去杠杆、外有贸易冲击的双重利空下

2018 年中国股市持续下跌，只是在国家采取大规模逆周期调节政策以及实施资本

市场改革开放后才有一些恢复性反弹；而在中国金融市场扩大对外开放、资本项

目顺差持续扩大的背景下，人民币汇率指数也经历了从 98 到 91 的中期下跌。因

此中美贸易纷争对中国经济的负面冲击是实实在在的，特朗普政府一直以中国经

济下行和股市下跌为由认为中国迟早会对美国做出巨大让步，并以此为由支撑其

极限施压中国的行动。 

图5：美国对中国贸易逆差  图6：人民币汇率和中国股市 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

然而中国也并非无计可施，因为经济全球化早已将中美经济紧密联系在一起。

截至 2018 年底美国对中国直接投资存量为 2690 亿美元而中国对美国直接投资存

量为1450亿美元，截至2019年7月份中国对美国国债投资存量为1.11万亿美元，

这些投资对双方的实体经济和金融市场均有重要意义，美国不可能在贸易纷争中

独善其身；事实上根据美中贸易全国委员会（USCBC）的年度会员调查报告，有

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_10006
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