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摘要   

 

西南证券研究发展中心 

 事件：8 月 23 日，中国宣布对原产美国的 750 亿美元商品加征关税，实施时

间与美方对应。之后美国总统特朗普宣布美方报复措施：进一步调涨已生效的

2500 亿美元中国商品关税和即将生效的 3000 亿美元商品关税税率。中美贸易

战在反复之后，还是升级了。 

 2018 年美国悍然发动对华贸易战以来，贸易战的后果已经初步显现：中美逆差

并未减少，中国也并不能被遏制。美国发起对华经贸挑战近两年，美中贸易逆

差不降反升，大幅增长了近 800 亿美元。 

 要看清贸易战，就需要跳出贸易战。特朗普面临的三大困局，决定了中美贸易

战最终回归缓和。首先，特朗普困局的根本原因，来自于总统权力的三重约束。

其次，特朗普的困局在于其追求不切实际的全面胜利。最后，特朗普没有真正

理解价值观对美国战略的重要性。 

 综合来看，特朗普追求的目标过于宽泛，且相互存在矛盾冲突，其必须在其中

有所取舍。如果仍然维持当前全面出击的态势，很可能一个目标也追求不到，

进一步严重影响其在明年大选中的表现。而中美之间的经贸冲突，在未来，从

激烈状态回归到相对柔和的状态，也将是一个大概率事件。 

 投资策略：从目前的情况来看，中美贸易战升级，短期内会对市场情绪造成冲

击，但中长期反而会刺激中国自主创新、进口替代等产业发展。在配置上，短

期可以加配黄金、奢侈品龙头、稳定分红型品种进行对冲防御，长期仍然可以

加配电子半导体、生物医药、软件网络等成长性行业。在标的上，防御对冲上

可以关注中金黄金（600489）、贵州茅台（600519）、上海机场（600009）、长

江电力（600900）等，进口替代方向可以关注北方华创（002371）、兆易创新

（603986）、闻泰科技（600745）、用友网络（600588）等。 

 风险提示：全球经济下行幅度超预期，中国经济出现超预期下行。 
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中美贸易战在反复之后，还是升级了。 

此前，8 月 15 日，美国宣布对 3000 亿美元中国进口商品加征 10%关税，分两批自 2019

年 9 月 1 日、12 月 15 日起实施。23 日，中国反制，宣布对原产美国的 750 亿美元商品加

征关税，实施时间与美方对应。之后美国总统特朗普宣布美方报复措施：进一步调涨已生效

的 2500 亿美元中国商品关税和即将生效的 3000 亿美元商品关税税率。 

另外特朗普还在推文中称中国为“敌人”。同一天召开的美联储会议上，主席鲍威尔发

表讲话，“不承诺降息但会采取行动”。这也打破了此前市场对 9 月份再有一次降息的预期。 

受这些因素的影响，全球金融市场陷入动荡：道琼斯指数暴跌 700 点，跌幅 2.3%，纳

斯达克指数下跌 3%，新加坡 A50 期货下跌 1.7%。 

2018 年美国悍然发动对华贸易战以来，贸易战的后果已经初步显现：中美逆差并未减

少，中国也并不能被遏制。2019 年前 7 个月，中国对美出口仅下降 2.1%，而美国在中国针

对性的打击下，对华出口下降高达 24%，下降额度接近 1500 亿。按照当前节奏，2019 年

美中贸易逆差将进一步增加 200 亿美元以上。再加上 2018 年增加的 556 亿美元，美国发起

对华经贸挑战近两年，美中贸易逆差不降反升，大幅增长了近 800 亿美元。 

在贸易战后果渐趋明朗的局面下，特朗普为何还要进行如此极限施压？实际上，这种极

限施压，恰恰反映了特朗普所面临的深刻困局。这种困局，既会在未来决定特朗普的命运，

也会深刻影响贸易战的结局。 

要看清贸易战，就需要跳出贸易战。 

首先，特朗普困局的根本原因，来自于总统权力的三重约束。一般而言，民选领导人都

面临着国家利益、民众利益和个人（选举）利益的三重约束。国家利益通常着眼于长远，民

众利益一般着眼于当下，选举利益则介于两者之间。对于国家而言，决定国运的因素往往会

持续影响几十年。对于民众而言，一两年收入的变化，就会让民众有很强的感受，并反作用

于选举。对于政治家个人利益而言，理想的要求是追求国家利益，但民众利益在短期内更容

易影响选举格局，进而对政客个人利益造成直接影响。作为总统，其必须在国家利益、民众

利益和个人（选举利益）上作出权衡。 

在历史上，不乏对国家利益把握精准，但对民众诉求把握不准，而在选举中落败的领导

人。也不乏通过满足民众短期利益，攫取了个人（选举）利益，却在长期损害国家利益，并

对国家民族造成伤害的例子。目前看来，特朗普想三者兼顾，十分困难。 

其次，特朗普的困局在于其追求不切实际的全面胜利。特朗普不光是面临民选领导人的

一般困局，其提出的施政目标本身也存在相互冲突的因素。这种矛盾交错就会让困局进一步

加剧。当初在竞选时，特朗普提出的口号是“Make America Great Again”，为实现这一口号，

其提出三个具体的目标：一是控制非法移民，二是把工作带回美国，三是遏制中国。这三个

目标可以说涵盖了国家利益、民众利益和其个人的选举利益，是全面利于美国的目标。 

可惜的是，看似完美的目标，实施起来却并不自洽。这三大目标实际上存在着深刻的矛

盾冲突。要控制非法移民，就会面临国内政治正确的巨大压力，实际上是在国内选民之间做

零和博弈，讨好一部分选民必然失去另一部分选民。而后面两个目标的冲突则更加剧烈：如

果要遏制中国，就需要承受中国的反制，但这会影响美国的就业；如果要把工作带回美国，

则需要中国或者其它国家进行相应的配合，就不能盲目“美国优先”。正是由于这三个目标
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的相互冲突，决定了同时追求三个目标必然是不可持续的。而且，从国际经济分工规律来看，

用行政力量强制将工作带回美国也是行不通的。即使通过贸易战打压了中国，工作仍然很难

回流到美国。因为跨国公司可以在其它国家寻找成本更低的生产基地，譬如印度、越南等。

所以，为了让工作回流美国，特朗普就不得不与众多潜在盟友全部开战：5 月底，特朗普宣

布取消对印度商品的关税优惠；6 月 27 日，特朗普又指责越南几乎是“最恶劣的贸易施虐

者”，威胁对越南加征关税。对欧盟、对日本，特朗普都不得不在贸易上采取强硬措施。但

这些“美国优先”的做法反而使美国更加孤立。 

最后，特朗普没有真正理解价值观对美国战略的重要性。价值观不是摆设，“道德”其

实暗含着利益结构。对“普世价值”的抛弃，意味着“美国优先”也难以实现。通过对比奥

巴马的战略，我们对特朗普全面出击的缺陷可以看得更清楚。上文所述特朗普的三大目标，

其实在奥巴马的执政框架里也是存在的。但奥巴马是将价值观作为一种“粘合剂”，将看似

存在冲突的几个目标有机整合在了一起。奥巴马的战略，无疑更具柔性，也更具韧性。 

价值观在这里，体现为两个具体抓手：在道义上，高举普世价值旗帜，美国在承担国际

义务的同时，也可以站在道德制高点上对其它国家发号施令，并迫使其协同；在经济上，美

国高举自由贸易大旗，通过推动 TPP，建立相关国家的经济联盟，试图将中国排除在外。当

然，TPP 是有代价的：美国要对 TPP 成员国进行让利。这就会带来美国制造业就业的进一

步流失。这也是特朗普上台后退出 TPP 的直接动机：兑现承诺，讨好那些可能因 TPP 失业

的选民。奥巴马无疑了解推行 TPP 的政治代价，在他的处理框架里，为了弥补由此带来的

选票流失，是通过在移民上开口子进行对冲：一方面，高举政治正确大旗，吸引移民选票；

另一方面，通过对非法移民采取较为宽容的态度，增加潜在票仓。由此可见，当年奥巴马对

于三重目标的不同排列，更具有内在逻辑性。虽然要承受一定的代价，但却具有现实可行性。 

通过奥巴马与特朗普战略的对比，我们就可以看出价值观的利害之处：对外，可以统御

盟友，形成道德制高点，居高临下遏制中国；对内，可以吸引移民，增加票仓，捍卫权力。 

当前，特朗普一旦抛弃了价值观，也就意味着他要实现的三个目标之间的有机“粘合剂”

不存在了。三个目标之间的内在冲突就会激化。一切以利益为先，那就只能全面开火，到处

树敌。别的国家，也会有样学样（美国盟友韩日开撕即是如此）。从“美国优先”出发，未

来很可能到达却是“美国孤立”。 

综合来看，特朗普追求的目标过于宽泛，且相互存在矛盾冲突，其必须在其中有所取舍。

如果仍然维持当前全面出击的态势，很可能一个目标也追求不到，进一步严重影响其在明年

大选中的表现。而中美之间的经贸冲突，在未来，从激烈状态回归到相对柔和的状态，也将

是一个大概率事件。 

投资策略：从目前的情况来看，中美贸易战升级，短期内会对市场情绪造成冲击，但中

长期反而会刺激中国自主创新、进口替代等产业发展。在配置上，短期可以加配黄金、奢侈

品龙头、稳定分红型品种进行对冲防御，长期仍然可以加配电子半导体、生物医药、软件网

络等成长性行业。在标的上，防御对冲上可以关注中金黄金（600489）、贵州茅台（600519）、

上海机场（600009）、长江电力（600900）等，进口替代方向可以关注北方华创（002371）、

兆易创新（603986）、闻泰科技（600745）、用友网络（600588）等。 

风险提示：全球经济下行幅度超预期，中国经济出现超预期下行。 
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