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事件: 

5 月 11 日第十一轮中美贸易谈判未能达成协议。此前一天，美方已经对

华 2000 亿美元出口产品关税从 10%加征到 25%，而中方也回应会采取、

必要反制措施。11 日晚间，美国贸易代表处表示会于本周一公布对额外

3000 亿美元产品加征关税的事宜。在今年中国经济整体改善的情况下，

我们认为加征关税对于短期中国经济的冲击可能比去年要小，而且也认

为中美最终仍然有望达成协议；但是我们认为市场可能低估了万一中美

贸易摩擦持久化带来的中长期影响。 

投资要点： 

 中美未能就贸易问题达成一致。刘鹤副总理首度披露了中美双方的

三大主要分歧：一是取消全部加征关税；二是贸易采购数字要符合

实际；三是改善文本平衡性。我们估计，关税方面，美方可能不愿

意一次性取消（而是视中国执行协议状况取消）最初 500 亿中国高

科技产品的关税，而中方则认为这是对于中国发展空间的公然限制。

文本方面，美方或者要求单方面对于中国实施核查——这显然不合

理不公平——当然，中方上一轮协商新提出的立法与协议执行等相

关的问题是否达成一致也并不清楚。 

 加征关税对于中国经济和金融市场的短期冲击可能比去年同等条件

下小。人民银行货币政策委员会委员马骏的相关模型显示，参照过

去一年中美贸易摩擦几个阶段的实际影响来判断，对中国 2000 亿美

元出口产品的关税税率从 10%提高到 25%，中国也实施相应的反制，

对中国 GDP 增速的负面影响在 0.3 个百分点左右；但是，对于市场

预期和投资者心理预期的影响可能更大。 

考虑到今年以来我国逆周期调节的经济政策已经推动我国经济触底

反弹，市场主体信心显著改善，且经历了一年多的谈判，对于贸易

摩擦的敏感性下降，叠加政府也采取了各种措施进行预期管理，同

等程度的贸易摩擦对于实体经济和金融市场的冲击可能小于去年。

实际上，上周五中美股票市场虽然都经历了下跌，但最终仍然收涨；

在美方宣布可能进一步对中国 3000 亿美元产品征税之后，新加坡

A50 期货曾一度下跌，但随后也收复了失地。 

 政策可能不会大幅放松。马骏上周五接受央行《金融时报》采访时
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表示，“最近出台的更加积极的财政政策和货币条件的改善应该会在

今后几个季度内逐渐释放其对实体经济的提升作用。” 刘鹤副总理结

束贸易谈判接受采访时也对中国经济的前景表示乐观。从近期一系

列情况来看，我们认为决策层似乎对于“减税降费”之后的中国经

济比较乐观。目前看来，如果美方关税短期没有进一步加码，中方

较大力度的增加财政与货币政策扩张力度的可能性不是很高，更多

的会依据经济形势再做相机抉择。当然，在 4 月金融数据已经如我

们所预计的回落，且考虑关税升级的影响，政治局会议以来的偏紧

一些的货币条件（以货币市场利率为代表）可能已经见顶回落——

虽然不见得会回到政治局会议之前或更低的水平。 

 中美仍然有望达成贸易协定。中美双方都确认会继续进行贸易会谈，

考虑到经贸关系作为中美关系“压舱石”的作用，我们仍然认为中

美双方大概率会在贸易问题上达成协议——虽然谈不成的风险肯定

比此前要高。今年六月份在日本举行的 G20 峰会是一个值得关注的

时间节点。此外，我们的基准预测是美方推出新的对 3000 亿美元产

品的关税会有缓冲期等方面的考虑：一方面美方企业调整供应链确

实需要时间，一方面也为进一步会谈创造一定条件。 

 市场可能低估了一旦中美贸易摩擦持久化的中长期影响。虽然中美

仍有达成贸易协定的机会，但是市场对于中美打不成协议的后果似

乎估计不足——许多人觉得似乎是即使加了关税，中国也可以应对，

美国又能奈何？从我们和客户交流的情况来看，无论是股票市场似

乎有“利空出尽”的表现，还是投资者对贸易摩擦情绪的钝化都暗

示市场可能低估了这种风险的长期后果。 

如果美国对华征收 25%（或更高）关税永久化，对于中国在全球供

应链的地位可能构成较大的威胁，这既不利于中国的产业升级，也

可能意味着中美经济合作会逐步脱轨。更重要的是，作为中美关系

压舱石的经贸合作一旦淡化，作为意识形态比较对立、国家实力又

日益接近的两大强国，其在政治、安全等诸多领域的矛盾可能更进

一步激化。实际上，近期以来在台海、南海等方面美方对华施压正

在变得日益频繁，中美在科技教育等方面的合作也存在越来越大的

阻力，美方要求其盟友对中国保持警惕的意图也变得日益明显。 

如果这种趋势持续，中国和平与发展的战略机遇期是否仍然存在？

在面对美方乃至西方世界更大的军事、安全方面的压力，中国国内

的意识型态等诸多领域是否需要进一步调整才方便团结一切力量与

美国实施对抗？改革开放的许多基本方针能否继续坚持？这些问题

当然今天还没有定论而且也是小概率事件，但是确实需要密切关注

和思考。 

风险提示：经济低于预期，政策力度不及预期，中美关系持续恶化 
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