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数据： 

海关总署：12月贸易顺差 469.7亿美元；出口当月同比增长 9.0%，

预期 4.9%，前期 1.3%；进口同比增长 17.7%，预期 10%，前期 2.5%。 

事件： 

美国当地时间 1 月 15 日，中美双方签署了第一阶段经贸协议。外

交部表示“当务之急是中美双方要共同努力，秉持平等和相互尊重的原

则，严格遵守协议约定，照顾彼此核心关切，努力落实好第一阶段协议” 

解读： 

 第一阶段协议中包含了从知识产权到技术转让，从食品和农产品

到金融服务，从扩大贸易到双边评估和争端解决等九个章节。我

们仅从贸易条款、汇率条款、金融市场以及药品条款四个方面解

读。 

 关于知识产权与技术：就商业秘密受侵害的举证情况和责任转移

前提予以明确，商业秘密“Know-How”是一种并未申请版权和专

利但依然享受有条件保护的技术权利，因为所处法律边界较专利

和版权在侵权时更难确立，举证存在灰色地带，中美技术侵权争

端的重要领域就在商业秘密方面。此次达成共识有助厘清申诉举

证条件。 

 关于贸易条款：增加对美进口，平抑对华贸易赤字。未来两年的进

口规模，要在 2017年基数上增加不少于 2000亿美元。 

 关于金融市场：将在银行、证券、保险、电子支付等领域提供公平、

有效、非歧视的市场准入待遇。打造金融旗舰或更紧密推进。 

 关于汇率条款：就汇率问题达成平等互利的共识，双方都要尊重对方

货币政策自主权等重要原则，14 日在岸人民币、离岸人民币兑美元一

度升破 6.87关口，创下半年来的新高。 

 外贸数据特点：进出口增速显著修复，主因有四：一是出口制造业避

险情绪下降，叠加 12 月圣诞节备货高峰，提振出口表现；二是上游冬

季补库叠加大宗商品价格上涨，提前补库进口量价配合；三是人民币

汇率修复至 6.8%以内的预期增强，再诱发抢单出口；四是低基数效应。 

 投资建议：春节前最后两周，京沪高铁上市，年报披露逐步开启，金

融数据小幅改善，交投平稳，建议谨慎控制仓位，布局年后。 

风险提示：经济增速下行过快；监管趋严超预期；中美关系 
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1. 中美经贸关系缓和，外贸数据超预期：  

海关总署公布外贸数据，12 月贸易顺差 469.7 亿美元；出口当月同比增长 9.0%，

预期 4.9%，前期 1.3%；进口同比增长 17.7%，预期 10%，前期 2.5%。   

进口方面：12 月进口增速加快，并超市场预期，主因有三:一是价格效应，美元指

数走低，大宗商品价格上涨，尤其是中东紧张局势推高油价，进口金额增速加快；二是

基数效应，去年同期进口增速降至当年全年最低位置，导致今年同比增速反弹；三是

11-12 月国内生产修复，冬季补库增加了对上游原料的采购需求，体现在量上的提振。 

图 1：12 月外贸数据改善明显  图 2：12 月贸易顺差扩大，但增速放缓  

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

出口方面：12 月出口增速也快于市场预期，远高前值 7.7 个百分点。原因有三：

首先是中美谈判进展显著，外贸环境改善，降低了出口制造业的避险情绪，出口意愿增

强；其次是 12 月圣诞节对国内小商品的订单增多，在节日效应的提振下外需改善；第

三是中美经贸关系缓和对人民币汇率有提振预期，较低廉的人民币有助于出口价格优势，

未来升值预期则会增加出口企业的抢单行为，缩短出口和结汇间的时滞；第四是去年的

低基数效应。 同时，我们也需注意外需基本面仍弱，阶段性补库不可持续，节日效应

有提前替代作用，利好的是贸易环境进一步改善预期增强，取消关税，或激增中美订单。 

图 3：12 月新出口订单指数延续回升  图 4：12 月国际主要国家 PMI 延续走弱  

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 
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2. 中美第一阶段贸易协议局部解读 

第一阶段协议中包含了从知识产权到技术转让，从食品和农产品到金融服务，从扩大贸易

到双边评估和争端解决等九个章节。我们仅从贸易条款、汇率条款、金融市场以及药品条款四

个方面解读。 

关于知识产权与技术：就商业秘密受侵害的举证情况和责任转移前提予以明确，商业秘密

“Know-How”是一种并未申请版权和专利但依然享受有条件保护的技术权利，因为所处法律边

界较专利和版权在侵权时更难确立，举证存在灰色地带，中美技术侵权争端的重要领域就在商

业秘密方面。此次达成共识有助厘清申诉举证条件。中美双方就加强知识产权保护进行了深入

讨论，在商业秘密保护、与药品相关的知识产权问题、专利有效期延长、地理标志、打击电子

商务平台上存在的盗版和假冒、打击盗版和假冒产品的生产和出口、打击商标恶意注册，以及

加强知识产权司法执行和程序等方面达成共识。协议在知识产权方面的内容，有利于更好地保

护创新，激发企业的创新积极性。同时这也和我国在知识产权方面的改革相符。在技术方面，

协议强调双方企业可以自由进入对方市场，并且进行公开、自由的运营；技术转让和技术许可

按照市场原则自愿进行，政府不支持、指导自然人或者企业开展扭曲竞争的，以获取技术为目

的的对外投资。在这一方面，双方是权利义务对等的，在技术转让方面的协议，和中国改革开

放方向一致，将促进政府职能向创新服务转变，促进我国向创新型国家转变。  

关于贸易条款：增加对美进口，平抑对华贸易赤字。未来两年的进口规模，要在 2017 年

基数上增加不少于 2000亿美元。中方从不刻意追求贸易顺差，始终追求自由贸易，坚持通过扩

大进口实现外贸平衡发展。扩大进口符合经济规律，有利于更好满足人民日益增长的美好生活

需要，有助于国内服务业企业提升竞争力，有助于先进技术设备和关键零部件进口，推动产业

转型升级。同时增加自美能源进口，将有助于我国实现能源进口多元化，保障能源供给安全。

而且双方将基于市场价格和商业考虑开展采购活动。扩大进口在短期内可能对部分中国企业的

市场空间产生不利影响，但从长远看，技术进口的溢出效应、先进管理理念和机制的引入以及

外部压力的良性竞争的倒逼都将促进我国产业加快转型升级。中国企业和消费者将资源购买自

美进口产品，政府不会采取行政指令、财政补贴等方式来促进消费。美方也要保障供给能力、

提高产品质量和价格竞争力，满足中国方面相关要求。中美双边贸易具有很强互补性，扩大进

口有利于优化资源配置、调整产业结构、适应消费需求、促进中国经济高质量发展。这将是一

个平等互利、合作共赢的协议。 

关于金融市场：中美双方将在银行、证券、保险、电子支付等领域提供公平、有效、非歧

视的市场准入待遇。金融服务开放对双方都是利好，相关承诺与近年来中国自主、有序推动的

金融业开放是一致的，既包括外资机构“引进来”，也覆盖中资机构“走出去”。金融业对外开

放是中国长期以来的既定方针。中国自主推动的新一轮金融业开放，大幅放宽了外资在银行、

证券、保险等领域的市场准入。这些措施在很大程度上基本涵盖了协议中关于金融服务的内容，

并对所有国家的金融机构都一视同仁。同时，扩大金融服务开放更多体现为商业领域合作，与
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资本账户等方面的开放不同，不会对国家金融安全带来不利影响。之后，相关监管机构将加快

对商品期货市场对外开放相关规则和制度进。商品期货市场的开放，也将为国内期货市场带来

较为可观的资金流入。关于金融市场的协议内容，将有利于中美双方实现高质量发展。 

关于汇率条款：就汇率问题达成平等互利的共识，双方都要尊重对方货币政策自主权等重

要原则，14 日在岸人民币、离岸人民币兑美元一度升破 6.87 关口，创下半年来的新高。预计

本月汇率将维持在 6.9附近水平。此次协议内容充分体现出平等互利和尊重对方货币政策自主

权的原则，包括不搞竞争性贬值、不将汇率用于竞争性目的。明确了两国都要平等对待，权利

和义务要平等，双方都要尊重对方货币政策自主权等重要原则。在汇率问题上达成共识，将既

有利于两国增进互信、协商解决分歧，也有利于全球外汇市场的有序运行，为国际货币体系的

稳定做出积极贡献。 

3. 总结归纳与投资建议 

当前来看，中美经贸关系缓和对于我国经济发展的外部环境带来利好，最为直接的是附加

关税有望取消，中低端制造业有望出口消化库存；其次，协议条款中对于技术和药品知识产权

保护的条款，有助于拥有自主知识产权的高科技产品出口，缓解技术封堵的现状；第三，我国

近两年农产品价格推高通胀，美国是最大的农产品出口国，互惠贸易增加农产品进口有助缓解

国内食品需求。 

中长期看，虽然我们承诺未来 2年在 2017年基础上增加对美进口 2000亿美元，但这是否

能根本性解决美对华贸易赤字问题或有待观察，两国之间的经贸协议更似“停战”条款。美国

11月将进行大选，川普一直面临弹劾风险，中美经贸关系存在于大选政治筹码中，第二轮谈判

难度更大，也难言不会再生变数，出现开倒车的风险。从美国在香港、新疆、台湾等问题上做

法上看，两国战略对抗将是一个长期的过程。美国军事力量向亚太倾斜本身也是对中国崛起的

防范。 

就投资策略上看，短期春节对农业板块仍有较强支持，但中长期大豆进口叠加豆粕价格下

行趋势明显，进口肉类将缓解供求紧张，农产品板块或承压；在知识产权领域，无论是否达成

和解，政策都将会向高科技领域倾斜，科技牛或是未来投资的重要逻辑，芯片、软件、AI智能、

VR、新能源等板块值得关注；在金融开放领域，通胀压力可控，货币政策空间打开，但考虑人

民币升值或引发外资金加快流入，外汇占款增多，货币流动性节奏把握需要预调微调，外资进

入金融领域门槛不断降低，或对国内金融生态带来机遇与挑战，打造金融旗舰的安排或更紧密

开展，因此建议关注金融龙头。距离春节所剩一周左右的交易时间，恰逢年报披露发布期，叠

加京沪高铁上市和 1月解禁因素等，建议谨慎控制仓位，关注上述板块，为布局年后投资机会

提前布局。 
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