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观点摘要 

＃summary＃ 
 贸易战落地基建发力，市场情绪短期缓解。9 月 17 日特朗普
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观点摘要   

＃summary＃ 
 本轮中美贸易争端与以往贸易争端的最大区别是它不是一

个独立事件，而是美国试图重整国际贸易体系甚至国际政经

格局的一部分，综合来看中美贸易争端是全球化逆风以及新

冷战的交汇点，其进展受到全球瞩目； 

 中国处于金融周期后期，债务杠杆压力之下中国面对贸易争

端的回旋空间较小，中国需要时间来推进化解债务金融风险

的结构性改革；2018 年美国国会中期选举中民主党重掌众议

院将给特朗普政府推行后续积极财政政策带来很大阻力，尤

其是美国即将进入 2020 年总统大选的准备阶段，特朗普急

需取得对中国贸易谈判的成果来拉拢选民，因此综合来看中

美双方均有管控贸易争端负面冲击的需要。； 

 我们认为通过适当的讨价还价，中美最终达成贸易协议的概

率超过 80%，中美 2 月底的贸易谈判可以得出一个双方都可

以接受的具备可执行力的备忘录，美国不追加关税措施且中

国立即开始采购美国产品，之后由习近平与特朗普在 3 月底

海湖庄园会面中最终敲定并签署协议，条件是这段时间内美

国经济形势没有明显好转且美国国内政治风险继续恶化； 

 中美达成贸易协议，客观上有利于金融市场风险偏好的回

升，但这也是给中国决策层一个继续推进供给侧结构性改

革、化解债务金融风险的珍贵时间窗口；从这个逻辑来讲，

中美达成贸易协议既利好风险资产（贸易谈判中）又利空风

险资产（达成协议后），很可能在 3 月底签订协议之前风险

资产的普遍反弹就已经结束，投资者应当适时增加避险资产

配置。 
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一、本轮中美贸易争端回顾 

从 2018年 3 月 22日美国总统特朗普签署备忘录回应美国贸易代表办公室

（USTR）在 301 条款调查中所发现的有关中国法律法规和实践在技术转移、知识

产权和创新等方面的不公平贸易实践开始至今，本轮中美贸易争端历时将近一年。

在经过多轮无效的贸易谈判之后，中美于 7月份和 8 月份对价值约 500亿美元自

对方进口商品加征 25%关税；美国于 9月份对 2000亿美元自中国进口商品加征 10%

关税，并威胁加征关税税率会在 2019年调整为 25%且可能对剩下的所有自中国进

口商品加征关税，而中国则对价值约 600亿美元自美国进口商品加征 5-25%关税。

在 11月 30日至 12月 1日的 G20峰会上，中国主席习近平和美国总统特朗普就贸

易问题达成重要一致，美方同意暂缓加征关税，中方恢复进口美国农产品并就非

关税贸易障碍等一系列问题进行磋商，磋商期为三个月。 

本轮中美贸易争端与以往贸易争端的最大区别是它不是一个独立事件，而是

美国试图重整国际贸易体系甚至国际政经格局的一部分。由于二战后的第三轮全

球化发展至今给美国带来的正面经济效应已经不若其给美国社会带来的贫富差距

扩大、社会阶层撕裂等负面冲击，因此从上任美国总统奥巴马开始美国已经有意

识调整国际贸易体系，奥巴马力推跨太平洋伙伴关系协定（TPP）就是标志之一；

而本届美国总统特朗普则采取更加激进的手段调整美国对外关系，试图构建以对

等竞争为核心的区域性贸易体系，来取代以平等互惠为基本理念的多边贸易体系。

因此美国不但蓄意挑起中美贸易争端，还同时调整与加拿大墨西哥、韩国、欧盟

和日本等盟友的贸易关系；2018 年 9月底美墨加就新北美自由贸易协定 USMCA框

架达成协议，美国以强化北美区域排外能力利诱加拿大和墨西哥在 USMCA中加入

针对中国和越南等非市场经济国的毒药条款，凸显其构建将中国排除在外的区域

性贸易体系的意图。 

另外，以 2017年 12月特朗普上任后首份《国家安全战略报告》将中国和俄

罗斯定位为美国主要对手为标志，美国对华战略已经由“接触与防范”调整为“冲

突和对抗”，中美贸易争端又是美国对华战略调整的一部分；除了蓄意挑起中美贸

易争端之外，美国还联合欧日盟友试图中国科技发展，美国出台多项政策对中美

之间的科技交往和贸易投资设限，并不懈游说并威胁盟友不要采用中国电信企业

产品，目前已有多国声明审查华为设备安全性，美国将正式引渡目前被加拿大扣

留的华为 CFO孟晚舟。综合来看中美贸易争端是全球化逆风以及新冷战的交汇点，

其进展受到全球瞩目。 
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二、中美均需管控贸易争端负面冲击 

就经济方面来说，中美贸易争端无疑对双方都有负面作用，普遍分析认为对

美国的负面作用小于对中国的负面作用，IMF报告称若中美均对对方商品加征 20%

关税，则中国 GDP 将下滑 1个百分点而美国 GDP下滑 0.2个百分点。当前美国正

处于复苏中后期，加上特朗普政府的积极财政政策，的确可以部分减轻贸易争端

的负面冲击；而中国处于金融周期后期，债务杠杆压力之下中国面对贸易争端的

回旋空间较小，中国需要时间来推进化解债务金融风险的结构性改革。但考虑到

中国是美国农产品的最大出口市场，美国跨国企业对中国有大量直接投资，贸易

争端对美国的负面冲击也不可忽视，尤其是农产品生产的周期性决定美国短期内

还不能承受失去中国市场之痛。从政治方面来看，中国一党专政政治体制具有极

高稳定性，而 2018 年美国国会中期选举中民主党重掌众议院将给特朗普政府推行

后续积极财政政策带来很大阻力，尤其是美国即将进入 2020年总统大选的准备阶

段，特朗普急需取得对中国贸易谈判的成果来拉拢选民。因此综合来看中美双方

均有管控贸易争端负面冲击的需要。 

图1：中美股市走势  图2：中美制造业PMI 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研究中心  数据来源：Wind，建信期货研究中心 

如图 1所示，本轮中美贸易争端开始之后的 2018年 4到 9月中美股市出现反

向走势。此段时间内美国股市仍沉浸在美国特朗普政府积极财政政策所带来的股

票回购和企业盈利上升所推动的上升趋势当中，而中国股市则因为中国金融去杠

杆倒逼企业去杠杆而承压，中美贸易争端则进一步加重股市下行压力；特朗普政

府多次将中国股市当作贸易争端胜果来吹嘘，而当 2018年 10月份开始美国股市

因美国国会中期选举中民主党重掌众议院、美联储持续推进货币政策正常化、特

朗普政府积极财政政策效用减退以及中美贸易争端等因素而大幅下滑，同时期中

国股市却得益于中国决策层调整去杠杆政策而跌幅不大时，美国特朗普政府就收

起其傲慢态度，特朗普一方面持续指责美联储，一方面向中国抛储橄榄枝，这是
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2018 年底习特会决定停火的重要背景。 

从景气指数来看，2018年 6月份开始中国官方制造业 PMI指数开始温和下行，

到 2018年 12月制造业 PMI指数开始进入萎缩区间；美国 ISM制造业 PMI指数虽

然大体上都处于较高水平，但 2018年 9月份起该指数也出现较为明显的回落迹象，

美国经济一枝独秀的局面不再存在，2019年很可能全球经济增速同步回落。因此

从经济形势来看，中美均需管控贸易争端的负面冲击，这是 2018年 12月份至今

美国贸易谈判态度大幅度转变的主要原因。另一方面，农产品生产的季节性，储

藏成本高，决定美国无法承受失去中国市场之痛；中国仓促之间也无法大规模调

整农产品生产格局以及农产品进口渠道，因此中国对美国农产品的关税威胁短时

间内是不可置信的。 

 图3：美国特朗普政府工作认可度 

 

 
 数据来源：RCP，建信期货研究中心 

从美国国内政治形势看，2018 年 11月美国民主党重掌众议院，意味着特朗

普政府在财税方面将受到民主党的有力制约，2018年 12月至今民主党和特朗普

政府因修建美墨边境墙的角力导致美国政府创纪录停摆，虽然特朗普政府转而通

过行政命令取得建墙资金，但民主党势必诉诸法院，美国国内政治风险对美国经

济形势以及特朗普 2020年连任均构成不利影响，特朗普政府工作认可度也是从

2018 年 11月至 2019年 1月出现较为明显的下滑（图 3黑线），为了扭转局面特

朗普政府需要在中美贸易争端中取得可以炫耀的成果。否则虽然全球股市在美联

储等央行货币政策基调调整的刺激下有所反弹，但全球经济体量最大的两个国家

之间的陷入无休止无界限的贸易纷争，其影响必定会逐渐扩散到全球主要国家，

甚至有可能终止美国复苏趋势，这样特朗普争取 2020 年连任总统的意愿将落空，

因此美国国内政治形势有利于中美贸易谈判的开展。另一方面我们也须看到，特
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朗普为了达成竞选承诺而不择手段争取修建边境墙资金，在中美贸易谈判中特朗

普也必须取得他认为的成果才会签订协议；虽然这协议对特朗普而言具有重要意

义，但达成竞选承诺刚好也是他争取 2020年总统连任的必要条件，因此中美贸易

谈判不会是一帆风顺。 

三、中美贸易谈判博弈分析 

所有谈判都是在双方底线之上达成，谈判的实质就是双方探究对方底线的过

程。既然中美贸易争端是美国挑起的，那么中国对美方谈判底线的认识以及中方

的承受能力（中方底线）就是谈判的关键。 

从特朗普的一贯言论以及新北美自贸协定内容来看，美国重整国际贸易体系

的根本目的在于开展基于对等竞争而不是基于平等互惠的国际贸易。特朗普认为

美国产品是具有国际竞争力的，在对等竞争的情况下美国不可能有这么大的贸易

逆差；但外国产品通过不对等的劳工环境、侵害产权、污染环境、政府补贴、关

税壁垒、货币贬值以及非自愿技术转移等途径取得竞争优势，因此美国要跟对手

国重新谈判贸易协议，把对手国基于非市场因素取得的竞争优势去掉，然后双方

再在对等的情况下进行竞争。 

具体而言，美国与中国进行贸易谈判也是基于同样目的，推行结构性改革、

排除非市场因素是美国的主要诉求；但因为结构性改革通常需要很长时间，中美

贸易不平衡状况可能需要很长时间才能看到成效；而且美国从以往中美贸易谈判

中取得的一个教训就是对贸易协议执行的不到位，因此美国的谈判底线有五点：1、

中国在强迫技术转让、知识产权保护、非关税壁垒、网络入侵和网络盗窃、补贴

性产业政策等方面推行结构性改革；2、对上述结构性改革要制定具体的可核查的

时间表；3、中国立即采取行动显著降低中美贸易不平衡程度；4、中国控制人民

币汇率避免人民币兑美元汇率贬值；5、美国保留若中国执行协议不力，可（部分）

恢复关税的权力。 

而中方对美方的上述底线的承受能力如何呢？显然中国的最大国情是从科技

实力、服务能力、创新动力等方面看中国仍是一个发展中国家，如果完全对等竞

争（把劳工成本、环境保护、关税壁垒、知识产权保护等成本提高到美国水平），

那么中国产品有一大部分将丧失国际竞争力；因此虽然为了融入国际市场中国不

得不推行结构性改革以减少非市场因素，但中国一定要自主把握推进进度而不能

一味满足美方要求，在这些方面设立可核查的时间表将令中国陷入被动境地。对

于中国立即采取行动显著降低中美贸易不平衡程度，中方并没有太大异议，相反

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_14066


