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宏观点评  
 

一、事件 

8 月 1日美国总统特朗普发推称将在 9月 1日开始对出口到美国的剩下 3000

亿美元中国产品加征 10%的关税，这并不包括已经加征 25%关税的 2500 亿美元中

国产品；此举离 6月底中美两国元首达成二次停火协议才一个月。 

二、分析 

在 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》中我们判断：尽管中美之间长期关税壁垒符合特朗

普政府中部分官员所持的中美经济脱钩的企图，但中美经济不可能迅速脱钩也不

可能完全脱钩，而且中美贸易纷争很可能导致特朗普输掉 2020 年总统大选，因此

我们认为中美之间还是有可能达成贸易协议，但是在中美新冷战长期化的情况下

这份协议可能无法体现出多少合作共赢的精神而只是短期妥协的产物。 

5 月初美方决定对 2000 亿美元中国产品加征关税税率由 10%提高到 25%，中

美历时 5个月的贸易谈判陷于停滞；6月底美方要求中美元首在 G20 日本会议期

间会晤，双方决定重启贸易谈判，美国暂缓对中国加征关税和解决华为问题，而

中国大规模采购美国农产品。中美贸易关系二次缓和符合我们的预期，但 7月份

美国政府迟迟不采取措施彻底解决华为问题（仅仅是允许美国企业凭出口许可证

向华为销售特定产品，而华为依然在实体名单上，而且引渡华为 CFO 事宜也没有

终止），而中国也迟迟没有大规模采购美国农产品，双方谈判沟通停留在电话途径

上。直到 7月中下旬中国开始采购美国农产品，双方才决定于 7月至 31 日在上海

举行第十二轮贸易谈判。 

而就在中美开始贸易谈判之前，7月 30 日深夜特朗普连发几条推特，称中国

中国经济增长已经是 27年来最差，由于中美贸易纷争中国失去了 500 万个工作岗

位和 200 万个制造业工作岗位，美国把中国打得满地找牙而美国经济非常好；中

国本来应该开始购买美国农产品，但并无迹象显示他们会这样做；我的团队正在

与中国协商，但他们总是在最后改变条款；他们可能想等到 2020 年美国总统大选

结束看是不是有民主党总统上台，但如果我成功连任，那么交易条款会更苛刻或

根本没有交易。 

可想而知在特朗普威胁之下中美贸易磋商不欢而散，美方代表团提前离开磋

商会场并返回美国。得知美方代表团上海磋商空手而归，特朗普勃然大怒下令自
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宏观点评  
9 月 1日开始对 3000 亿美元中国输美产品加征 10%的关税；并威胁称如果美中谈

判继续陷入僵局，新关税的税率可能提高到 25%以上。特朗普本次出尔反尔给出

的借口是：1、美国认为要在 4月份之前已经谈妥的部分协议文本基础上继续谈判，

而中方决定全部重新谈判；2、中国同意大规模采购美国农产品，但这并没有出现；

3、中方答应停止销售芬太尼到美国，但这也没有发生。 

我们认为目前中国不愿意积极推进中美贸易谈判基于两个理由。在经济方面，

美方拒不接受中国关于贸易谈判的三条底线（美国关税措施必须全部取消、中国

进口美国产品要符合本国市场需要、协议文本的平衡性），而且也没有积极推进妥

善彻底解决华为问题；在地缘政治方面，美国政府不顾中国强烈反对执意推进对

台 22亿美元军售，而且美国同意台湾领导人蔡英文超时过境访问加勒比海四国，

美国在台湾民主选举期间刻意支持台独势力激怒中国，中国文化和旅游部已经宣

布自 8月 1日起暂停 47个城市大陆居民赴台个人游试点；而 6月份以来港独分子

借口反修例制造多起暴力事件，严重扰乱香港社会经济秩序，其背后也不乏美国

情报机构 CIA 的身影，港独分子更高举美国国旗公开叛国。鉴于政经两方面的判

断，中国领导人认为中美长期新冷战格局已成，美方无诚意推进贸易谈判，而只

是假心假意想为特朗普捞政治资本，显然中国不会做这种傻事。 

另一方面，我们判断美国政府也清晰了解中国领导人心态，知道 2020 年总统

大选结果出台前逼迫中国已无可能，在这种情况下美国政府全力施压中国，为的

是树立对华强硬形象以争取民粹选民。它之所以可以这样做是基于两个理由：1、

美国最近经济表现好于市场预期，而且在特朗普政府口诛笔伐狂轰滥炸之下美联

储已经开始降息并结束缩表；特朗普政府相信倘若中美贸易形势冲击到美国经济

美联储会继续降息来稳定经济与金融市场，因此 7月底美联储的降息给了特朗普

放手一搏的底气。2、8月初美欧就扩大美国牛肉对欧出口达成协议，预计日本参

议院选举后美日贸易谈判也会加速推进，与之前达成的美墨加自贸协议一道，这

些协议一方面可以作为特朗普政府在重整国际贸易体系方面可以吹嘘的政绩，另

一方面可以为由施压中国。因此在美国方面，现在是有理由再次叫停中美贸易谈

判以等待更好谈判时机，出于同样的考虑我们认为后期美国还可能再次威胁把对

这 3000 亿美元产品加征税率由 10%提高到 25%。 

对于中国而言，目前除了以更加积极的财政政策和结构性宽松的货币政策稳

定经济与民心，并且继续推进金融对外开放和结构性改革之外，没有太多的应对

之道。除了等待美国总统大选结果出炉之外，还有可能出现另一个对中国有利的

情形。本轮 3000 亿美元中国产品大多是对美国而言依赖性比较大的日常消费品，

那么加征关税有可能对美国通胀与居民消费负担产生较为明显的提高作用，因此
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对美国经济的冲击可能超过美国政府预计；而在通胀压力上升情况下，美联储可

能没有太多政策空间来应对美国经济衰退。如果出现这种情况，中美贸易关系可

能再次缓和。 
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