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 中美关税再升级对两国经济影响几何 
——中美贸易摩擦系列（十五） 
中美的立场变得“对立”，正在采取“更强硬”的立场 

从美国对中国 3000 亿美元商品施加 10%关税，人民币汇率破 7 叠加中国
暂停进口美国农产品，美国指控中国是“汇率操纵国”，中国采取反制措施
对美 750 亿美元商品加征关税，到美国进一步升级关税，我们可以看到中
美的立场变得“对立”，正在采取“更强硬”的立场。针对美国加征关税导
致贸易摩擦升级，8 月 23 日中国宣布采取两大反制措施：第一、中国对美
国约 750 亿美元商品，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。第二、自 2019 年 12 月 15 日起，中国将对原产
于美国的汽车及零部件恢复加征 25%、5%关税。 

 

中国对美国的反制措施或进一步拖累美国 GDP0.18 个百分点 

我们测算，中国对 750 亿美元商品加征关税叠加上恢复汽车及零部件关税
的反制措施将导致美国出口损失在 70 亿美元左右。2018 年美国出口总额
为 2.5 万亿，中国反制措施将直接影响美国出口下降 0.3 个百分点。间接
影响方面，中美贸易摩擦进一步升级将通过拖累全球经济增长，进而压制
全球总需求。全球需求走弱大致影响美国出口增速在 1.16 个百分点。因此，
中性情形下，我们测算中国反制措施将冲击美国出口 0.3（直接影响）+1.16

（间接影响）=1.46 个百分点。在不考虑美国国内其他需求刺激变量的情
况下，我们预计出口拖累将进一步影响美国 GDP 0.18 个百分点。 

 

美国再加关税对我国 GDP 的直接冲击可能达到 0.2 个百分点 

特朗普推特显示，其拟对已加征 25%关税的 2500 亿美元商品关税提高至
30%，对将于 9 月 1 日加征 10%关税的 3000 亿美元商品关税提高至 15%。
我们测算，按照平均汇率美元兑人民币 7 的假设，新增关税金额约为 275

亿美元，可能对我国出口的负向影响为 1.2 个百分点，对美国出口可能因
此减少 6.1 个百分点，对我国 GDP 的负向冲击可能达到 0.2 个百分点。如
果考虑到中美关税再升级可能进一步影响全球企业信心和制造业产业链，
压制全球经济复苏，还可能对我国出口产生间接的负向冲击。这一关税升
级行为可能总计对我国 GDP 的冲击（直接+间接）达到 0.4-0.5 个百分点。 

 

人民币贬值和国内政策可部分缓解关税冲击 

我们认为，在美国对我国继续增加关税之后，出口可能回落，当出口减少
程度大于进口时，在货物贸易领域对人民币的需求就会减弱，因此市场的
均衡结果是人民币趋于贬值。目前，人民币汇率已经破 7 也反应了这一市
场均衡结果。我们认为，人民币贬值能部分缓解关税升级的冲击，此外，
在外部冲击下，我国可能会加速利率市场化改革，推进两轨并一轨，降低
MLF 利率从而引导 LPR 进一步降低，以市场化降息的办法降低实体企业
融资成本，从而稳定我国经济。 

 

贸易摩擦进一步白热化，下一步跟踪 8 月是否仍通电话以及 9 月是否见面 

美国的货币和财政政策为特朗普“更激进的贸易立场”腾挪了空间。7 月
降息大概率打开联储连续降息窗口。而在财政政策这一边，特朗普暂停了
债务上限直至 2021 年 7 月底，并授权政府增加支出。我们在 8 月 11 日外
发《不应惧怕极限施压》的报告中指出看待贸易争端这一问题已不能从总
统连任的诉求来进行考量，贸易争端更多的是大国博弈。我们接下来可以
跟踪两大事件进展：1）8 月中美代表是否继续通电话。据新华社报道，8

月 13 日晚双方代表通电话并约定在未来两周内再次通话。2）9 月是否安
排见面。8 月 10 日特朗普称“9 月份是否还见面我们再看。” 

 

风险提示：美联储货币政策宽松不及市场预期，贸易摩擦事态升级或反复
冲击市场风险偏好。 

相关研究 
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