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[Table_Summary] 报告摘要： 
 据 5 月 5 日 CNBC 报道，虽然中美经贸谈判在持续，但中国试图重新协商，

进展过慢。因而特朗普计划将对中国 2000 亿美元进口商品加征的关税由 10%

提升至 25%，并威胁不久将对剩余 3250 亿美元中国商品加征 25%关税。 

 美国加征关税的目的旨在以打促谈 

重塑美中经贸关系是特朗普政府国家安全战略的一部分，美国加征关税的目

的是以打促谈，增进美国国家利益。4 月 9 日，美国驻华大使馆发文说明了特

朗普对中国不公平贸易行为采取行动的原委：美国采取的贸易行动是对中国

多年未得到解决的不公平贸易行为做出的反应，以保证中国最终能够按规矩

行事。同时，特朗普是强势的政治家，坚持贸易平衡不仅是为了拉选票，更

是为了兑现竞选承诺、促进美国经济繁荣。唯有中国做出一定妥协，中美贸

易摩擦才不至于恶化。 

 美国国内经济形势超预期使其有底气对外强硬 

受净出口拉动，美国 2019 年一季度实际 GDP 年化季环比初值为 3.2%，远超

预期的 2.3%。在进出口支出中，商品出口拉动美国实际 GDP 环比增长 0.37%，

较上年同期提升 0.11 个百分点；服务出口拉动美国实际 GDP 环比增长 0.08%，

较上年同期下降 0.10 个百分点；商品进口拉动美国实际 GDP 环比提升 0.56%，

较上年同期大幅提升 0.86 个百分点；服务进口拉动美国实际 GDP 环比增长

0.02%，较上年同期提升 0.17 个百分点。 

基建计划或助推美国经济维持健康增长。4 月 30 日，美国民主党国会领导人

在白宫举行会谈后宣布，特朗普总统同意实施 2 万亿美元基础设施计划，对

本土的公路、铁道、桥梁和宽带进行升级改造。 

 中美经贸谈判具有两种前景 

在 3 月份的报告中，我们就提出：中美经贸谈判实际上存在两种不同的前景，美

国要价过高或使得中美经贸谈判无法成功。《2019 年美国贸易政策议程及 2018年

年度贸易报告》明确表明不相信中国会遵守承诺，美国必定要求保留加征关税的

权利，以强制中国遵守约定。2019 年 3 月 20 日，特朗普表示协议达成后，对华

关税政策仍会保持很长一段时间，以确保中国遵守协议。2018 年 5 月中美首轮经

贸磋商也表明美方开出的“条件清单”过于苛刻，部分要求罔顾中美经济发展阶

段不一的事实，且涉及到中国主权。在中国无法接受美国的条件，而特朗普又保

持强势的情况下，中美经贸谈判存在无法成功的可能性。 

 对金融市场的影响 

若加征关税持续，无风险利率下行，利率债或迎来配置机会。预期恶化或对中国

股市形成冲击，股市仅存结构性机会，看好农业、消费、去产能、科技创新、区

域一体化等板块。若中美经贸谈判协议达成，外资流入叠加改革预期，中国股市

有望迎来春天，需预防资产泡沫形成与扩大。实际利率下行，但通胀上行，利率

债或面临调整。 

 风险提示：中美经贸谈判不及预期，政策推进不及预期，改革落地攻坚遭遇

阻碍。 
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