
 

宏观点评报告  

1 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2020 年 02 月 07 日 

。 

 

新冠疫情是否会影响中美一阶段协议的履行？ 
新冠疫情研究系列之三 
  

证
券
研
究
报
告 

宏观点评报告 西部证券 

2020 年 02 月 07 日 

  

分析师 

 雒雅梅  S0800518080002 

  

 luoyamei@research.xbmail.com.cn   

联系人 

 张育浩   

 18548912118 

 zhangyuhao@research.xbmail.com.cn  

相关研究 

新冠疫情研究系列之二：砍出希望的石头：2021 年一季度 GDP 增

速可能创下 7 年新高 2020 年 2 月 6 日 

新冠疫情研究系列之一：2020 年新冠疫情对经济的影响问卷调查 

2020 年 2 月 6 日 

 

 

 

 

Tabl e_Title 

● 核心结论 
Tab le_Summary 

 
事件：2020年2月6日，国务院关税税则委员会发布公告，自2020年2月14

日13时01分起，调整中国第三轮反制措施涉及的对美750亿美元进口商品

（清单一）的加征关税税率，其中，已加征10%关税的商品，加征税率会调

整为5%；已加征5%关税的商品，加征税率会调整为2.5%。除上述调整外，

其他对美加征关税措施，继续按规定执行。 

本次关税调整不在中美一阶段协议文本中，超出市场预期。但符合我们之前

指出的“2020年上半年贸易争端会超预期向好发展”的判断。这一次调整加

征关税税率实际上对中美贸易关系缓和、中国扩大进口等方面释放了更多的

利好。尤其是在国内经济面临疫情冲击、以及特朗普弹劾案被参议院否决的

时点，更具指标意义。 

下调加征关税税率有利于履行一阶段协议进口承诺，也能对冲国内新冠肺炎

疫情影响，进一步减轻中国完成一阶段协议要求的压力，展示中方履行承诺

的决心。根据我们的预测，中国完成一阶段协议的购买承诺整体问题不大，

个别能源产品（主要是原油和石化产品），以及农产品（主要是大豆）仅在

2020年具有一定的压力，本次调低加征关税税率能够进一步增加相应产品的

进口，减轻2020年完成协议的压力，同时也能对冲因国内新冠肺炎疫情导致

的部分需求受抑制的问题。 

展望后市，国内一季度经济增长会受到疫情负面冲击，客观上需要继续维持

良好的外部环境。而本次调整关税释放了中美贸易进一步缓和的信号，我们

认为中美双方未来还会超预期降低以前加征的关税，美国总统大选前有60%

的可能签署二阶段经贸协议。 

风险提示：疫情控制不及预期 
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 中方调低加征关税税率超出市场预期 
2020 年 2 月 6 日，国务院关税税则委员会发布公告，自 2020 年 2 月 14 日 13 时 01 分起，

调整中国第三轮反制措施涉及的对美 750 亿美元进口商品（清单一）的加征关税税率。其中，

已加征 10%关税的商品，加征税率会调整为 5%；已加征 5%关税的商品，加征税率会调整为

2.5%。除上述调整外，其他对美加征关税措施，继续按规定执行。本次关税调整不在中美一

阶段协议文本中，超出市场预期。但符合我们之前指出的“2020 年上半年贸易争端会超预期

向好发展”的判断。 

一阶段经贸协议文本中未提及，此次调低加征关税税率超预期。尽管商务部新闻发言人于 2019

年 12 月 5 日曾表示，如果中美双方达成第一阶段协议，应该相应降低关税。但就 2020 年 1

月 15 日正式签署的中美一阶段经贸协议而言，文本中实际上并未要明确要求中方对应降低关

税。这一次调整加征关税税率实际上对中美贸易关系缓和、中国扩大进口等方面释放了更多的

利好。尤其是在国内经济面临疫情冲击、以及特朗普弹劾案被参议院否决的时点，更具指标意

义。 

 

图 1：新冠肺炎疫情与一阶段经贸协议相关事件的时间轴 

 

资料来源：新闻报道，西部证券研发中心 

 

 

 下调加征关税税率有利于履行一阶段协议进口承诺，也能

对冲国内疫情影响 
下调加征关税税率有利于履行一阶段协议进口承诺，也能对冲国内新冠肺炎疫情影响，进一步

减轻中国完成一阶段协议要求的压力，展示中方履行承诺的决心。根据我们的预测，中国完成

一阶段协议的购买承诺整体问题不大，进口服务、制成品压力较小，能源产品（主要是原油和

石化产品）和农产品（主要是大豆）在 2020 年具有一定的压力，而本次调低加征关税税率的

商品范围较广，几乎涵盖了美国出口的各行各业，尤其是税则号 12019010 的大豆产品，税则

号 27090000 的原油产品的加征关税税率降低，能够进一步增加进口，减轻 2020 年完成协议

的压力，同时也能对冲因国内新冠肺炎疫情导致的部分需求受抑制的问题，展现出中方履行承
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另外，一阶段协议文本中已明确指出 “市场状况可能会影响（中方）采购的时点”，本次新冠

疫情为黑天鹅式冲击，属于市场状况的调整。而且协议本身也设置了争端解决机制，因此我们

认为新冠疫情对中美一阶段履行不会有太大影响。 

图 1： 农产品受油料种子影响较大，仅在 2020 年有一定的压力 

 

资料来源：ITC，US Census Bureau，BEA，西部证券研发中心 

注：正数表示 2020 年和 2021 年的承诺量和依靠历史年份的自然增长量存在差额，负数表示依靠历史年份的自然增长量可以完成承诺量 

 

 

图 2：能源产品进口规模和增速均较小，依靠自然增长完成购买承诺有一定的压力 

 

资料来源：ITC，US Census Bureau，BEA，西部证券研发中心 

注：正数表示 2020 年和 2021 年的承诺量和依靠历史年份的自然增长量存在差额，负数表示依靠历史年份的自然增长量可以完成承诺量 

 

 中美双方未来还会超预期降低以前加征的关税 
本次调整关税释放了中美贸易进一步缓和的信号，我们认为中美双方未来还会超预期降低以前

加征的关税，美国总统大选前有 60%的可能签署二阶段经贸协议。美国 2020 年 1 月 16 日已

经发布公告，自 2020 年 2 月 14 日起将 1200 亿美元的商品的关税由 15%调整至 7.5%，结合
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本次中方调低加征关税税率，都表明了两方修复贸易关系的进一步意愿。展望后市，国内一季

度经济增长会受到疫情负面冲击，客观上需要继续维持良好的外部环境。同时，在美国 2020

年 11 月的总统大选前，特朗普需要不断释放利好，推高美股，增加当选的几率。我们预测中

美有 60%的概率在总统大选之前签署二阶段经贸协议。 
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