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一、事件 

6 月 29 日在日本 G20 会议期间，中国主席习近平与美国总统特朗普闭门会晤

80 分钟之后决定重启中美贸易谈判，特朗普宣布在谈判期间暂缓原本打算实施的

对中国所有剩余产品的关税措施，并允许华为购买美国产品，而中国将大量购买

美国农产品。 

二、分析 

我们在 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》中已经指出“即使中美已经进入新冷战格局，

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，而且中美贸易纷争恶化很可能导

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，

尽管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”。本次习特会达成中美贸易形势二次缓和完全符合我们的

预期。 

特朗普已经于 6 月 18 日宣布正式参选 2020 年美国总统大选，由于特朗普肆

意挑战现存国际正经规则的能力来自美国总统职位权力，因此特朗普必定全力以

赴争取连任，赢得 2020 年总统大选将成为特朗普所有行动的总体纲领。影响特朗

普连任总统的因素有两个：美国经济与股市表现、民粹主义与对外立场。特朗普

连任竞选口号是“让美国继续伟大 Keep American Great”，这意味着美国经济在

大选期间必须保持强劲，而股市是经济状况的晴雨表因此股市也必须表现良好。

我们知道中美之间经贸联系非常紧密，美国跨国公司在中国有大量投资，中国拥

有超万亿美元国债，美国不可能在中美贸易纷争中独善其身，实际上经济数据显

示美国经济增长前景亦不容乐观；这也是为什么特朗普在美国还没有进入衰退的

时候就持续施压美联储宽松货币政策的根本原因。 

另一方面我们知道特朗普 2016 年成功当选美国总统得益于在全球化浪潮中

失意的美国中下层白人的民粹主义，而中国在中美贸易纷争中采取的反制措施也

是针对这些中下层白人聚居的州县，2018 年中美贸易纷争以来这些州县对中国出

口增速大幅下降甚至负增长，也就是说目前为止他们所支持的特朗普的行为并没

有给他们带来好处，他们的生活处境甚至有可能更加困难。那么即使再坚定的民

粹主义选民，也会考虑对抗道路是否行得通。因此在对外立场方面，一方面一方
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面特朗普要树立强硬形象以讨好选民，另一方面也要考虑到对外强硬是否会产生

副作用不利于国内选情。 

就目前形势而言，中美贸易纷争恶化显然不利于特朗普连任竞选，一方面美

国经济股市受中美贸易纷争的冲击越来越大，另一方面美联储在降息方面还是犹

疑不决，因此在美国方面特朗普会有意缓和中美贸易纷争；在中国方面情况同样

如此，人民币汇率贬值所带来的输入性通胀使得中国央行缺乏政策空间来刺激经

济。因此综合来看中美均有缓和中美贸易纷争的必要性，甚至最后签署贸易协议

也有相当的可能性，无疑这对于稳定金融市场投资者信心、改善市场风险偏好具

有重大影响，我们判断大类资产轮动的天平已经偏向于风险资产这边。 

另外我们也需看到，中美贸易形势二次缓和很可能只是双方短时期之内缓和

经济冲击、安抚市场和选民的权宜之计。中美新冷战格局已成，美国不会取消已

经对 2500 亿美元中国产品已经施加的关税措施，对剩下 3000 亿美元中国产品增

加关税措施的暂停也是以谈判为条件（甚至连一个明确的期限都没有，一旦后续

谈判破裂就马上可以实施），对华为放行美国产品事实上是把球提到美国国会这边

（实际上近期美国两党国会议员呼吁对华为强硬立场）；中国也没有对采购美国农

产品提供具体金额目标，因此特朗普所称“大规模采购”可能只是烟雾弹，另外

中国虽然促成特朗普和金正恩再次会晤，但会晤结果对美国不一定有好处。 

总体上看，中美贸易形势二次缓和有利于缓和中美贸易纷争对双方经济的冲

击和安抚市场与选民，也降低了美联储和中国央行宽松货币政策的可能性；大类

资产轮动的天平暂时偏向于风险资产这边，避险情绪消退贵金属和主权债券会有

所回落；但中美贸易纷争并未结束，中美已经进入新冷战格局，而且美国有可能

随着中美贸易形势和总统大选形势变化而随时对中国剩余产品加征关税，因此市

场风险偏好回不到年初状况，这意味着风险偏好改善的时间和程度也相对有限。 
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