
 
 

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 1 

证券研究报告 

宏观研究/动态点评 

2020年11月17日  
 
  

朱洵 SAC No. S0570517080002 
研究员 021-28972070 

zhuxun@htsc.com 

易峘 SAC No. S0570520100005 
研究员 SFC No. AMH263 

evayi@htsc.com  
 

 
 
1《宏观: 工业强劲消费回升，投资彰显韧性》

2020.11 

2《宏观: 社融环比增速微降,货币中性暂时无碍总
需求回升》2020.11 

3《宏观: 疫苗量产若提前，宏观如何演变？》
2020.11  

 

 简评 RCEP 签署的宏观意义 
在贸易摩擦事件仍然频发、疫情冲击全球外贸活跃度的背景下，RCEP 的
签署利好消除区域经贸壁垒、深化经济技术合作、降低贸易争端，打造公
开、透明、公平竞争的市场。经过历时八年的谈判，11 月 15 日，中国、
东盟十国、日本、韩国、澳大利亚、新西兰等 15 个国家正式签署区域全面
经济伙伴关系协定（RCEP），全球规模最大的自由贸易协定正式达成。 

 

RCEP 协定的核心宗旨在于削减贸易壁垒，并涉及中小企业、投资、经济
技术合作、货物和服务贸易等 10 多个领域。中国此前已与东盟各国有较为
成熟的自贸协定，而 RCEP 是对现有协定的一揽子升级。其中，最核心也
最直接的利好是将协定参与国的多边关税渐进削减到 0%水平（目标）。
RCEP 的签署，也是我国首次与日本达成双边关税减让安排，具有“破冰”
的特殊意义。 

 

中国与 RCEP 其他成员国的贸易量约占中国贸易总量的三分之一。根据
2019 全年中国海关的统计数据，RCEP 目前的 15 个协定成员国将涵盖全
球总贸易量的 27.3%、涵盖全球 GDP 总和的 29.3%，成为全球最大的自
由贸易区；中国与 RCEP 其余 14 个成员国的双边贸易额（进出口加总）
占我国进出口总额的 31.2%；对 RCEP 成员国的出口占我国总出口的
26.7%；从 RCEP 成员国的进口占我国总进口的 36.6%。 

 

RCEP 有望进一步降低中国进出口有效关税税率。我们测算, RCEP 全部
落地后，有望带动我国整体平均进口关税税率下行约 1.5 个百分点、带动
我国出口商品整体平均被征收关税税率下行约 0.5 个百分点。此前，中国-

东盟自由贸易协定已涵盖双边贸易近 90%的商品；我们预计此次 RCEP 有
望进一步扩大中国-东盟贸易商品“零关税”覆盖范围，且对中国与日本/

韩国/澳大利亚/新西兰的双边和多边贸易，起到更大的边际提振。 

 

RCEP 带来的进出口关税下调，有助于我国降低面粉、橡胶、乳品、羊毛、
动植物油、水果等产品的进口成本（我国从 RCEP 成品国进口这些商品占
比较大）；同时进一步提升我国家具、玩具、服装、机械等行业的出口竞争
力（我国对 RCEP 成品国出口这些商品的贸易顺差较大）。RCEP 成员国
当中，日本、韩国、越南、马来西亚、泰国、新加坡都是我国比较重要的
贸易伙伴；其中我国对越南、菲律宾、新加坡的贸易顺差较大。充分发挥
RCEP 带来的便利，有望实现互利共赢，既利好我国向相关国家出口、也
以更低的成本满足国内相关进口需求。 

 

短期内，RCEP 有望降低贸易交易成本，在全球经济渐进重启、但中国制
造业已基本完全复工复产的背景下，有望进一步推动中国出口增长。中长
期来看，双边贸易壁垒下降将更有利于中国制造业升级转型及区域产业链
“分层”。我国无论是经济总量还是制造业完善程度，都在 RCEP 成员国
中居于领先地位，有望承接相关利好，顺势完成新一轮制造业产业升级，
继续从“货物型贸易”，向“资本输出”和“技术型贸易”方向发展。 

 

风险提示：RCEP 落地效果不及预期；疫情影响外贸活动弱于预期。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/90f44a30-5df6-4837-a932-b7ca49a56a0b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/90f44a30-5df6-4837-a932-b7ca49a56a0b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/601eace4-f642-4a7c-bd12-fa6708f0a748.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/601eace4-f642-4a7c-bd12-fa6708f0a748.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/3ecb1558-edf1-4847-9031-242492e1c95e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/3ecb1558-edf1-4847-9031-242492e1c95e.pdf
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图表1： 中国与 RCEP 成员国的贸易额占总贸易额 31.2%（2019全年）  图表2： RCEP 成员国贸易总额占全球总贸易额 27.3%（2019全年） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 我们测算 RCEP 有望分别带动我国整体平均进口/出口关税税率下行 1.5 个和 0.5 个百分点左右 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表4： 2019 年从 RCEP 国家进口各类商品，在我国总进口量中的占比（商品门类按 HS 分类） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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进口关税情况与变动 日本 韩国 澳大利亚 新西兰 东盟国家

2019年中国对由其进口的商品，平均征收关税税率（%） 7.04 6.24 3.87 10.87 0.66

RCEP全部落地后，影响我国整体平均进口关税变动

（百分点）
】

出口关税情况与变动 日本 韩国 澳大利亚 新西兰 东盟国家

2019年各地区对于中国出口的商品，平均征收关税税率（%） 2.57 7.17 3.03 3.48 0.67

RCEP全部落地后，影响我国整体平均出口关税变动

（百分点）

注：中国和东盟此前已达成覆盖双边90%商品贸易的自贸协定，而RCEP目标预计将其覆盖范围进一步提高到95%以上；测算基准均为2019全年多边贸易数据
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图表5： 2019 年向 RCEP 国家出口各类商品，在我国总出口量中的占比（商品门类按 HS 分类） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表6： 2019 年我国对 RCEP 国家的各类商品净出口（商品门类按 HS 分类） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表7： 我国新一轮制造业产业升级正在酝酿中 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

自贸协定未来在各国落地效果不及预期；疫情影响外贸活动弱于预期。 
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何证券（或任何相关投资）头寸，并可能不时进行增持或减持该证券（或投资）。因此，投资者应该意识到可能存在利
益冲突。  

 

 
评级说明 
投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力（含此期间的股息回报）相对基准表现的预期 

（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数），具体如下： 

 

行业评级 

增持：预计行业股票指数超越基准 

中性：预计行业股票指数基本与基准持平 

减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息  
  

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_1363


