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第一阶段落地，未来需要关注什么？ 

——中美经贸协议点评 

事件： 

北京时间1月16日凌晨，中美第一阶段经济与贸易协议签署仪式在美国白宫

东厅举行。中共中央政治局委员、国务院副总理、中美全面经济对话中方

牵头人刘鹤与美国总统特朗普共同签署了中美第一阶段协议。 

 

投资要点： 

 协议聚焦前期核心问题 

中美第一阶段经贸协议全文共94页（英文版），包括知识产权、技术转让、

粮食和农产品贸易、金融服务、宏观经济政策与汇率问题和透明度、扩大

贸易、双边评估和争议解决、最后条款等八个章节。 

 

 其他问题同样值得关注 

在全球贸易量走弱的情况下，中美贸易达成的购买协议必然引发其他主要

贸易国家的焦虑，非美贸易同样面临挑战。 

在扩大进口的情况下，如果对外出口面临不确定性，贸易顺差将显著收缩，

贸易失衡的情况就变得尤为突出。也需警惕上游供给因素造成的资源品涨

价风险，流动性预期面临调整，对于进口替代的需求也日益强烈。 

参考其他自由贸易协议涉及到的内容，“高标准制造业”、“数字贸易规

则”等内容将会是新一轮全球自由贸易体系的核心。除此之外，行业补贴

和国企问题也有很大的概率成为下一阶段中美经贸谈判的关注重心。 

 

 风险提示 

全球经济不确定性风险。 
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1 协议聚焦前期核心问题 

中美第一阶段经贸协议全文共 94 页（英文版），包括知识产权、技术转让、粮

食和农产品贸易、金融服务、宏观经济政策与汇率问题和透明度、扩大贸易、双边评

估和争议解决、最后条款等八个章节。 

1.1 知识产权保护 

知识产权保护是美国贸易代表办公室 301 调查的核心内容。第一阶段协议的条

款中引入了知识产权保护的程序创新（监督与执行机制），以使中方能更好履行相关

义务，这包括：发布具体涵盖时间与措施的行动计划，并定期公布可体现执行进度的

数据。具体来看，打击假冒与盗版商品、保护药品知识产权、地理标志、商业秘密和

保密商务信息被重点提及。此外，中方还同意对知识产权盗窃行为处以更严厉的处罚。 

我们认为，知识产权保护的加强将有助于提升两国的营商环境。对于中国企业而

言，相关领域的国产替代和自身知识产权将得到空前支持，对拥有专利期的相关创新

药品、具备自主知识产权的国产软件形成实质性利好。 

 

1.2 农业进口及合作 

在 2017 年进口的基础上，中国承诺在 2020 年、2021 年分别增加进口美国农

产品 125 亿和 195 亿，总计增加 320 亿美元。具体的农产品包括：油籽、肉类、

谷物、棉花、其他农产品和水产品这六大类。这样一来，2020 年的农产品贸易额将

有望比 2013 年的峰值超过 40%。目前，市场尚不清楚美国能否向中国供应该数量的

农产品，也不清楚中国是否有能力进口如此多的美国农产品。 

另外，双方同意提高准入效率，并在进口配额、农业生物技术、食品安全等方面

加强沟通。这些举动在某种程度上消除农产品非关税壁垒，为此后进口更多的美国农

产品提供结构性支撑。 

中国是 2017 年美国农产品第二大出口目的地，此后美国对华农产品出口急剧下

滑。巨大出口市场的消失、两年来的恶劣天气和大宗商品价格暴跌，使得 2019 年美

国破产农场数量和农场总债务达到历史高点水平。中美间更为密切的农业合作将有望

带来美国农业的快速恢复。 

 

1.3 汇率机制 

关于汇率方面的承诺包括：不进行竞争性贬值和竞争目的的确定汇率目标，避免

汇率操纵，透明度承诺明确美国和中国“应继续公开披露”国际储备和国际收支数据。

相较于此前公布的要点，新加入的内容涉及到美国贸易代表办公室的双边评估和争端

解决安排。 

协议同时肯定了美国和中国的货币政策自主权，也表达了对于当前两国汇率的看
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法，尤其是对“美元持续走强”的担忧。由此看来，美国后续有望继续通过财政刺激

等方式缓解当前美元走强的情况。近期关于人民币利率和汇率市场化进程推进超预期，

由此带来的影响更为深远。 

 

2 其他问题同样值得关注 

2.1 非美贸易同样面临挑战 

在全球贸易量走弱的情况下，中美贸易达成的购买协议必然引发其他主要贸易国

家的焦虑。据 CNBC 报道，欧洲贸易委员菲尔·霍根周四表示，欧盟将考虑挑战该

协定是否符合世界贸易组织规则。这意味着，欧盟在继续推进与美贸易谈判之余，其

对中国贸易施加压力的可能性上升，并可能依照中美谈判提出类似的宏观调整和采购

要求，市场对于中国非美出口的预期将面临挑战。 

 

2.2 进口替代需求日益强烈 

根据协议，中国自美进口规模在未来 2 年新增进口 2000 亿美元，中国对美国的

进口依赖度将显著提升，特别体现在农产品、能源品种上。在这样的情况下，如果对

外出口面临不确定性，贸易顺差将显著收缩，贸易失衡的情况就变得尤为突出。同时，

也需警惕上游供给因素造成的资源品涨价风险，流动性预期面临调整，对于进口替代

的需求也日益强烈。 

 

2.3 下一阶段谈判重点 

除了中美经贸谈判外，美墨加协议 USMCA 已通过美参议院批准将递交总统签

字，美欧日三国也进行密切的会谈，美国和其他经济体的自由贸易协议同时在进行中。

参考其他自由贸易协议涉及到的内容，“高标准制造业”、“数字贸易规则”等内容将

会是新一轮全球自由贸易体系的核心。除此之外，行业补贴和国企问题也有很大的概

率成为下一阶段中美经贸谈判的关注重心。 

 

3 风险提示 

全球经济不确定性风险。 

  

http://www.hibor.com.cn


   

 4 请务必阅读报告末页的重要声明 

宏观点评 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有

观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投

资建议或观点有直接或间接联系。 

 

投资评级说明 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机

构（以下统称“国联证券”）。未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。

所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为国联证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我们

认为可靠的已公开资料，但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构

成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务

状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，国联证券

及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不

应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产管

理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，国联证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银

行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到国联证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的
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