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阶段缓和，不宜盲目乐观 

——解读 G20 中美元首会晤 
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事件：6 月 29 日，中美两国元首在 G20 峰会会见，同意重启谈判，并就

中美关系、关税、华为、人才交流等方面交换意见。 
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解读： 

一、整体判断：最大成果是中美重启谈判，阶段性缓和，但双
方根本性的关切未得到解决，后续仍存反复，不宜盲目乐观，抓住
时间窗口推动改革开放 

1、中美双方均有让步，重启谈判，美方和中方都做出了让步。会谈
涉及中美关系定位、关税、华为事件、人才交流、地缘政治等方面，但
未能解决贸易不平衡、结构性改革、大国关系等根本性问题。 

2、短期中美经贸摩擦进入阶段性缓和，摩擦贸易对中美的负面影响
在逐步显现，特朗普支持率下降制约其过于激进的态度，中美均有缓和
的动机，但中方的三大诉求（关税、采购数量、文本平衡性）未全部解
决，后续具体谈判可能反复。即使后续达成协议，也不意味着一劳永逸
地解决问题，中方对此要做好两手准备，要做好特朗普单方面撕毁协议
的应对。 

3、长期看中美经贸摩擦是中国发展到现阶段必然出现的现象和必将
面临的挑战，本质是打着贸易保护主义旗号的遏制，不因短期缓和而改
变趋势。 

4、中美元首会见前后的事件反映出美国政客、企业家、民众的利益
是分化的，竞选连任的诉求以及对科技企业、农民群体的争取直接导致
特朗普态度的软化。此次重启谈判，允许美国企业对华为出售零部件、暂
时不再加征新的关税、增加中国对美国农产品的采购，分别满足的是科技企

业、消费者和农民的利益，利益的分化以及特朗普竞选的压力迫使特朗普态
度软化。随着中国经济崛起、中美产业分工从互补走向竞争以及中美在价值
观、意识形态、国家治理上的差异，美国政界的鹰派言论不断抬头，但要区
分美国政客和企业家，政客欺骗的是部分在全球化进程中受损的底层民众，
大部分知识精英、企业家和民众是清醒的友好的理性的，在美国存在一大批
支持全球化和改善中美关系的建设性重要力量。 

5、需要高度观察美国大选进展，支持率下行已经制约特朗普；下一
个时间节点是 2019 年 11 月 16 日-17 日的 APEC 峰会，如果后续谈判又
陷入僵局，可能在此次会议上再度破局。 

6、中美元首会见并重启谈判将阶段性提高资本市场的风险偏好，
出口、就业及产业链转移压力相对放缓，但全球经济仍面临重大不确定
性。 

7、中国最重要的是做好自己的改革开放，抓住时间窗口。 

 

二、会见情况：美方暂不加征新的关税，允许对华为出售零部
件，中方采购美国农产品 

中美两国元首会晤取得积极进展，重启谈判，美方的让步是：1）美
方在谈判期间暂不对华加征新的关税；2）允许对华为出售零部件；3）
对华留学生持欢迎态度；4）如果中国开放，美国对华开放。中方的让步
是：增加对美农产品进口，美方即将列出清单。但是会见未触及贸易不
平衡、结构性改革大国关系等根本性问题，未来磋商困难仍大。 
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未能解决中方的三大诉求：1）要求全部取消关税，但尚有 2500 亿
美元商品被加征 25%关税；2）采购商品金额，前期美方要求中方采购规
模至 2000-3000 亿美元，但 2017 年和 2018 年中方从美分别进口 1300 亿
和 1200 亿美元，采购规模短期内难以实现近乎翻倍；3）协议文本必须
讲究平衡，要体现国家尊严和对等。 

1、中美关系方面，中方认为两国元首同意推进以协调、合作、稳定
为基调的中美关系。但特朗普在答记者问会提出，中美关系是战略合作
伙伴关系的前提是中国对美国开放，如果中国不对美国保持开放，美国
也不会对中国开放，不允许此类事件发生。 

2、关税方面，美方在双方谈判期间不加征新的关税，与去年底 G20

会晤相比较未设定具体的谈判期限，不再咄咄逼人，但也并非中方报道
的不再加征新的关税；现有的对华 2500 亿美元关税并未取消，中方要求
全部取消。 

3、华为方面，美国公司继续向华为供货（涉及国家安全的设备除外），
但是否将华为排除在“实体清单”外，需要到谈判结束时解决，即特朗
普将华为问题与贸易问题挂钩，作为谈判筹码。未涉及孟晚舟引渡问题。 

4、人才和学术交流方面，特朗普承诺公平对待中国留学生，并给予
优秀中国留学生就业甚至发放绿卡的机会，不再称“间谍”。 

5、投资限制、打压高科技企业等方面，中方通稿显示双方“通过协
商，妥善解决两国贸易平衡，为两国企业提供公正待遇”。 

6、地缘政治上，中方通稿显示“美国奉行一个中国原则，重视中方
在朝鲜半岛的重要作用”。随着前期中美贸易摩擦持续升级，美方对华开
启全方位行动，从对商品加征关税的规模持续扩大，到人才交流中断、
投资限制、技术封锁和孤立中国，插手中国香港和中国台湾事务等。 
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 谈判要点 中方新华社通稿 美方白宫《特朗普答记者会》通告 

中美关系 

 两国元首同意推进以协调、合作、

稳定为基调的中美关系。 

 “我对中国没有敌意，希望两国关

系越来越好” 

 特朗普表明“我认为中美将会成为

战略合作伙伴”，但目前中国对美国

仍然不开放，而美国对中国开放，

这不允许发生。 

关税方面 

 两国元首同意，在平等和相互尊重

基础上重启经贸磋商。 

 美方不再对中国产品加征新的关

税。 

 “美方愿同中方达成彼此都可接受

的贸易协议” 

 美国将与中国重启谈判。 

 谈判期间不会提高对中国的关税。 

 现有关税不会取消。 

 中国将购买大量的食品和农产品。 

华为方面 

 特朗普称将允许美国公司继续供货

给华为，但须是“与国家紧急状况

无关的设备”。 

 美国将继续向华为提供设备，不包

括涉及国家紧急问题的设备。 

 对于华为从黑名单中接触的问题，

仍然需要双方在磋商中沟通解决。 

人才、学术

交流方面 

 特朗普表示，中国有很多非常优秀

的学生，我一直欢迎中国留学生来

美国留学 

 美国欢迎中国学生就读美国优秀大

学。 

 美国支持中国优秀学生在美就业，

甚至给他们发放绿卡。 

投资限制 
“通过协商，妥善解决两国贸易平

衡，为两国企业提供公正待遇” 
—— 

地缘政治 

 特朗普表示，我重视中方在台湾问

题上的关切，美方继续奉行一个中

国政策。 

 特朗普表示，美方重视中方在朝鲜

半岛问题上的重要作用，愿同中方

保持沟通协调。 

—— 

资料来源：新华社、美国白宫官网、恒大研究院 

 

三、双方实现重启谈判的原因：贸易摩擦对双方的负面影响逐
步显现，大选制约特朗普过于激进 

中国方面，一是中国经济下半年下行压力较大，贸易摩擦对出口、

产业链转移、资本市场、就业等产生负面影响；消费短期内难以大的起

色；基建投资难以对冲经济下行。二是此次会晤前积极开展大国外交，
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与俄罗斯、朝鲜、欧洲斡旋，尤其是访朝展示在朝鲜方面的重要作用，

美国需要中国在朝鲜和伊朗问题的帮助。 

美国方面，一是近期民众反对加征新的关税。对 3000 亿美元加征关

税涉及到大量的消费品，直接影响居民消费和企业负担，反对声音较高，

此次听证会有高达 96%的代表反对，美国企业家支持政府对华强硬，但

希望敦促中国改善营商环境，落实公平的市场准入等，而非加征关税对

抗。二是 2020 年大选在即，特朗普支持率下降，在竞选连任成功前，采

取相对缓和的态度。拜豋呼吁“让美国重回正常”、美国现在需要“停止

争斗、开始修复”，并且民调领先。科技企业反对特朗普禁止向华为出售

零部件。三是贸易摩擦对美国经济的负面影响显现，对华出口以及整体

出口均大幅下降，经济放缓，股市处于高位并有下行风险，消费者承担

的生活成本增加。总体来看，美国库存周期、产能周期和房地产周期仍

处下行区间。伴随美联储降息，房地产景气度或有所回升，但由于经济

内需疲软，预计房地产周期的反弹相对有限。美国制造业 PMI 持续下降。

美国的 OECD 综合领先指标连续 12 个月下滑且低于 100，美国经济依然

处于周期性放缓阶段。 

 

四、后续展望：贸易谈判继续波折反复，短期缓和并不改变中
美贸易摩擦的长期性和严峻性 

第一，重启谈判是双方当前的共同需要，但是双方在关税、科技、
金融的短期分歧仍大，谈判过程仍将艰难，出现反复。坚持对华加征关
税的立场是特朗普实现大选承诺的姿态，如果全部取消关税意味其立场
的重大倒退，短期内中美在关税分歧大。美国对华为等多家中国企业列
入实体清单。美国对 3 家中资银行的审查当前仍未取消。涉及中方核心
利益的发展高科技和产业升级将难以满足美方要求，贸易摩擦打打停停，
只会缓和不会结束。即使达成协议，并不意味着一劳永逸，特朗普仍有
可能撕毁协议。即使《美加墨协定》签署，但美国仍以关税名义威胁墨
西哥处理非法移民。 

第二，未来半年到 1 年，决定中美经贸关系走向有 5 个重要变量和
关键节点：1）2020 年总统大选，将在 2019 年下半年启动，对华强硬的
贸易政策将再度成为候选人赢取选票的策略，对华强硬的贸易政策大概
率延续，“中国威胁论”等论调可能再次甚嚣尘上；2）美国经济见顶回
落和美股回调的速度，美国一季度经济超预期使得特朗普对华强硬的底
气增加，若中美贸易摩擦再度加剧，美国经济和股市将面临下行，将制
约特朗普的强硬态度；3）中国改革开放的力度，中方持续改革开放，放
宽市场准入、强化知识产权保护、改革国企等，既符合自身需要，也释
放谈判诚意；4）2019 年 11 月 16 日-17 日的 APEC 峰会，如果后续谈判
又陷入僵局，可能在此次会议上再度破局；5）美国引发其他国际争端牵
制中国，美方可能借助朝鲜、伊朗、南海、中国台湾等问题牵制中国。 

第三，中美贸易摩擦具有长期性和严峻性，必须积极应对科技战，
做好上升到金融战、网络战的准备。1）广场协议签订前，日美 GDP 比
重接近 40%；2018 年中国 GDP 相当于美国的 66%。按照 6%左右的 GDP

增速再增长 10-15 年左右，即大约在 2027-2032 年前后，中国有望取代美
国、成为世界第一大经济体。二战以来美国从来没有遇到过这样的竞争
对手；与 80 年代日本不同，中国不会拿核心利益作交换。2）从全球新

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_11718
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