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 中美达成第一阶段协议，外部风险阶段性下行 

美东时间 2020 年 1 月 15 日上午，中美双方在美国首都华盛顿正式签署第一阶段

经贸协议。确认了美方取消 12 月 15 日对剩余 1600 亿美元自华进口商品加征关

税，同时对 9 月已加征的约 1200 亿美元商品的关税税率由 15%降为 7.5%，但继

续保留对 2500 亿美元商品加征 25%关税不变，留待第二阶段谈判进行商议。 

第一阶段协议的签署确认了我国经济外部风险的阶段性下行，利于我国 2020 年实

现经济增长目标的任务，也对特朗普 2020 年大选创造了利好条件与良好的经贸环

境。 

具体到协议文本看，除序言外，共包括知识产权、技术转让、食品和农产品、金

融服务、汇率和透明度、扩大贸易、双边评估和争端解决、最终条款等八个章节。

其中扩大贸易方面，中方将在 2020-2021 年增加自美购买与进口制成品、农产品、

能源产品与服务，较 2017 年基准金额增加不少于 2000 亿美元。 

 第一阶段协议利好双方，改革开放引领美好未来 

当前，中国经济增速面临持续下行的压力，这既有全球经济增速陷入“长期停滞”、

人口老龄化加剧、技术迭代效应边际放缓等因素，也有多年的快速发展导致改革

阻力渐增，改革红利边际下滑的原因。协议的签署既能缓和我国的外围经济环境，

也能通过科技合作加速我国的技术进步，同时促进我国加速改革提升改革红利，

无论是短期，还是中长期，都是有利于我国经济发展的。 

目前，美国经济处于温和下行通道，且有进一步加速下行的潜在风险。2020 年美

国大选即将在 11 月 3 日进行，两党博弈也逐渐进入白热化阶段。民主党针对特朗

普的弹劾案已在众议院通过审议，并递交参议院审议；民主党若干候选人在大选

初选辩论上也统一口径声讨特朗普政策及言行。作为美国总统与 2020 年大选的共

和党候选人，特朗普需要一份重磅外交成果作为政绩，也需要外部经贸环境与金

融市场的稳定来为大选造势。同时，美国也需要一个改革开放的中国作为各领域

的合作伙伴而非竞争对手。所以，在短期与长期，协议签署对美国也都是有利的。 

从经贸协议公布的文本看，我国需要在知识产权、技术转让、汇率制度等领域作

出较大程度的改进，并扩大金融领域的开放与扩大自美进口的商品规模，这与我

国近年来的改革方向相一致，我国在部分领域的改革也正在进行中，协议的签署

利于改革的顺利推进与加速落地；而扩大金融领域的对外开放也是此前我国计划

中的举措，扩大自美进口的商品规模则有利于更好满足我国人民日益增长的美好

生活需要。 

在未来 1-2 年，我国各项领域的改革都将可能进入加速期，国企改革等进入深水

区的改革进程也将获得新的动力。在新的一轮改革开放指引下，我国将继续从自

身发展需要出发，以开发促改革，提升市场运作效率，加快建设信息透明、公平

竞争的市场环境，对国资、外资、民资平等看待，消除所有制的差别待遇，提振

市场参与主体的信心。 

证
券
研
究
报
告 



 

  

宏观·宏观动态跟踪报告 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           2 / 6 

 

一、 中美达成第一阶段协议，外部风险阶段性下行 

美东时间 2020 年 1 月 15 日上午，中美双方在美国首都华盛顿正式签署第一阶段经贸协议。确认了

美方取消 12 月 15 日对剩余 1600 亿美元自华进口商品加征关税，同时对 9 月已加征的约 1200 亿美

元商品的关税税率由 15%降为 7.5%，但继续保留对 2500 亿美元商品加征 25%关税不变，留待第二

阶段谈判进行商议。 

第一阶段协议的签署确认了我国经济外部风险的阶段性下行，利于我国 2020 年实现经济增长目标

的任务，也对特朗普 2020 年大选创造了利好条件与良好的经贸环境。 

具体到协议文本看，除序言外，共包括知识产权、技术转让、食品和农产品、金融服务、汇率和透

明度、扩大贸易、双边评估和争端解决、最终条款等八个章节。 

分章节看，第一章关于知识产权方面，主要分为商业秘密保护、与药品相关的知识产权问题、专利

有效期延长、打击电子商务平台上存在的盗版和假冒、地理标志、打击盗版和假冒产品的生产和出

口、打击商标恶意注册，以及加强知识产权双边合作的程序。主要就中美双方在知识产权保护方面

的合作进行了全方位的加强和延伸，由于美国现有措施所提供的待遇基本与条款一致，所以新增内

容主要是针对中方加强知识产权保护而设置的。包括但不限于完善对商业秘密保护的责任方划定、

对盗用商业秘密行为的构成、关于侵犯知识产权行为人的惩戒机制与刑事诉讼条款、认可药品专利

补充数据的权限、延长专利有效期等，这与我们加强知识产权保护的方向相一致，在积累相对薄弱

的情况下，上述条款也将成为我们制定相关政策条款的依据之一。 

第二章关于技术转让方面，主要限制了任何一方要求在收购、合资等投资交易以及在市场准入、行

政许可等过程中正式或非正式地要求另一方人员提供、转让技术或披露不必要的敏感信息，同时在

正当程序与透明度方面也做出了要求，双方也同意在适当的情况下进行科技合作。 

第三章关于食品与农产品贸易，包括农业合作、乳制品与婴儿配方奶粉、家禽、牛肉、活牛、猪肉、

禽肉与加工肉、电子肉禽信息系统、水产品、大米、植物健康、饲料与酒精、宠物食品与非反刍动

物饲料、关税配额、国内支持、食品安全等内容，除了针对具体品类的条款外，值得关注的是对于

卫生与植物检疫（SPS）的相关条款和关于关税配额的磋商机制。 

第四章关于金融服务方面，包括银行服务、信用评级服务、电子支付服务、金融资产管理服务、保

险服务、证券基金期货服务这几项内容，在这一章节中，美方需要承认中信等金融集团、中国信用

评级服务提供商、银联等电子支付服务提供商、中国金融服务提供商、中再保集团等保险服务提供

商、中金公司等机构当前悬而未决的请求，并确认将迅速考虑这些请求；而中方则继续加大金融服

务业对外开放，取消或降低外资金融机构进入中方市场的净资产、股权比例等门槛。 

第五章关于汇率和透明度方面，双方确认达到并维持市场决定的汇率制度，避免汇率竞争性贬值，

并加强关于外汇市场、政策、活动的磋商，公开披露储备头寸与贸易数据等，关于透明度有关问题，

应由中国人民银行行长与美国财政部长进行评估和解决安排，双方争端未能解决则可授权 IMF 进行

监督和提议。在协议签订之前，美方取消了中方“汇率操纵国”的标签，对于中方来说，汇率自由

化是重要的改革方向，相关公布数据也都已定期公布，对于中美双方统计的贸易数据的差别，双方

也将进行磋商解决。 

第六章关于扩大贸易方面，主要分为制成品、农产品、能源产品、服务这四类，中方将在 2020-2021

年增加自美购买与进口制成品、农产品、能源产品与服务，较 2017 年基准金额增加不少于 2000 亿

美元，具体见下表： 
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图表1 美国对华出口在两年内增加的具体分项一览 

总项 细分项 金额（十亿美元） 

2020 2021 2020-2021 

制成品 
工业机械、电气设备和机械、医药产品、飞机（订单和

交付）、汽车、光学和医疗仪器、钢铁、其他 
32.9 44.8 77.7 

农业 油籽、肉、谷物、棉、海鲜、其他 12.5 19.5 32.0 

能源 液化天然气（LNG）、原油、精制产品、煤 18.5 33.9 52.4 

服务 
知识产权使用费、商务旅行和旅游、金融服务与保险、

其他服务、云端及相关服务 
12.8 25.1 37.9 

资料来源：财政部，平安证券研究所 

第七章关于双边评估和争议解决，双方应成立贸易框架小组来讨论协议的执行情况，美方由美国贸

易代表（当前是莱特希泽）率领，中方则由国家副总理率领，主要讨论内容包括协议的执行总体情

况、执行的主要问题、双方未来工作的安排。双方还将恢复宏观经济会议来讨论总体经济问题，美

方由财政部长主持，中方由国家副总理主持。贸易框架小组会议每六个月举行一次，宏观经济会议

也应定期举行。 

日常工作方面，双方应设置双边评估和争端解决办公室，美方由指定的美国副贸易代表领导，中方

由国家副总理指定的副部长领导。双边评估和争端解决办公室主要工作如下：评估和执行协议有关

的特定问题、接受任何一方提出的关于执行的投诉、试图通过协商解决争端。双边评估和争端解决

办公室负责人每季度开会一次，双方指定官员每月至少开会一次。 

对于争端解决，任何上诉、评定、争议程序仅限于双方之间，分为双方指定官员——美国副贸易代

表与中方指定的副部长——美国贸易代表与中国国家副总理这三个层级，若双方未能达成共识，则

投诉方可以采取补救措施或中止承担协议义务等。 

在 2020-2021 年，上述各层级会议可酌情增加。双方还对争端解决的时间表进行了规定。 

第八章关于最后条款，确认了协议在双方签字后 30 天内生效，或自双方书面通知对方各自适用的国

内程序完成之日起生效，以较早者为准。关于协议终止，任何一方可以通过向另一方提供书面终止

通知来终止该协议，终止应自当事方向另一当事方发出书面通知之日起 60 天，或当事方决定的其他

日期生效。关于进一步谈判的时间，此前特朗普推特所称的立即开启谈判并不准确，双方将商定进

一步谈判的时间。对于实施协议的所有拟议措施，双方应提供不少于 45 天的公众提议时间。 

图表2 中美第一阶段经贸协定的主要内容一览 

章节 细分小节或主要内容 

知识产权 

分为商业秘密保护、与药品相关的知识产权问题、专利有效期延长、打击电子商务平台上存在

的盗版和假冒、地理标志、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

知识产权双边合作的程序。 

技术转让 

限制了任何一方要求在收购、合资等投资交易以及在市场准入、行政许可等过程中正式或非正

式地要求另一方人员提供、转让技术或披露不必要的敏感信息，同时在正当程序与透明度方面

也做出了要求，双方也同意在适当的情况下进行科技合作。 

食品与农产品贸易 包括农业合作、乳制品与婴儿配方奶粉、家禽、牛肉、活牛、猪肉、禽肉与加工肉、电子肉禽



 

  

宏观·宏观动态跟踪报告 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           4 / 6 

 

信息系统、水产品、大米、植物健康、饲料与酒精、宠物食品与非反刍动物饲料、关税配额、

国内支持、食品安全等内容。 

金融服务 
包括银行服务、信用评级服务、电子支付服务、金融资产管理服务、保险服务、证券基金期货

服务这几项内容。 

汇率和透明度 

双方确认达到并维持市场决定的汇率制度，避免汇率竞争性贬值，并加强关于外汇市场、政策、

活动的磋商，公开披露储备头寸与贸易数据等，关于透明度有关问题，应由中国人民银行行长

与美国财政部长进行评估和解决安排，双方争端未能解决则可授权 IMF 进行监督和提议。 

扩大贸易 分为制成品、农产品、能源产品、服务这四类。 

双边评估和争议解决 

贸易框架小组会议：每六个月举行一次，美方由美国贸易代表率领，中方则由国家副总理率领。 

宏观经济会议：定期举行，美方由财政部长主持，中方由国家副总理主持。 

双边评估和争端解决办公室，美方由指定的美国副贸易代表领导，中方由国家副总理指定的副

部长领导。 

最后条款 

生效：确认了协议在双方签字后 30 天内生效，或自双方书面通知对方各自适用的国内程序完成

之日起生效，以较早者为准。 

终止：任何一方可以通过向另一方提供书面终止通知来终止该协议，终止应自当事方向另一当

事方发出书面通知之日起 60 天，或当事方决定的其他日期生效。 

进一步谈判时间：此前特朗普推特所称的立即开启谈判并不准确，双方将商定进一步谈判的时

间。 

资料来源：财政部，平安证券研究所 

 

二、 第一阶段协议利好双方，改革开放引领美好未来 

第一阶段协议的签署标志着中美贸易关系从 2018-2019 年的不断升级走向阶段性缓和，这显著改善

了我国的外部环境，预计我国出口及相关制造业景气度将有所修复，IMF 也将 2020 年中国经济增速

预测从 5.8%上调至 6.0%；同时，这也有利于美国的经济维持较强韧性，中美双边贸易的逐渐修复

对全球经济也是福音。用中美全面经济对话中方牵头人刘鹤副总理的话来说，中美双方达成第一阶

段经贸协议“有利于中国，有利于美国，也有利于整个世界”。 

当前，中国经济增速面临持续下行的压力，这既有全球经济增速陷入“长期停滞”、人口老龄化加剧、

技术迭代效应边际放缓等因素，也有多年的快速发展导致改革阻力渐增，改革红利边际下滑的原因。

协议的签署既能缓和我国的外围经济环境，也能通过科技合作加速我国的技术进步，同时促进我国

加速改革提升改革红利，无论是短期，还是中长期，都是有利于我国经济发展的。 

目前，美国经济处于温和下行通道，且有进一步加速下行的潜在风险。2020 年美国大选即将在 11

月 3 日进行，两党博弈也逐渐进入白热化阶段。民主党针对特朗普的弹劾案已在众议院通过审议，

并递交参议院审议；民主党若干候选人在大选初选辩论上也统一口径声讨特朗普政策及言行。作为

美国总统与 2020 年大选的共和党候选人，特朗普需要一份重磅外交成果作为政绩，也需要外部经贸

环境与金融市场的稳定来为大选造势。同时，美国也需要一个改革开放的中国作为各领域的合作伙

伴而非竞争对手。所以，在短期与长期，协议签署对美国来说也都是有利的。 

从经贸协议公布的文本看，我国需要在知识产权、技术转让、汇率制度等领域作出较大程度的改进，

并扩大金融领域的开放与扩大自美进口的商品规模，这与我国近年来的改革方向相一致，我国在部



 

  

宏观·宏观动态跟踪报告 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           5 / 6 

 

分领域的改革也正在进行中，协议的签署利于改革的顺利推进与加速落地；而扩大金融领域的对外

开放也是此前我国计划中的举措，扩大自美进口的商品规模则有利于更好满足我国人民日益增长的

美好生活需要。 

可以预见，在未来 1-2 年，我国各项领域的改革都将可能进入加速期，国企改革等进入深水区的改

革进程也将获得新的动力。在新的一轮改革开放指引下，我国将继续从自身发展需要出发，以开发

促改革，提升市场运作效率，加快建设信息透明、公平竞争的市场环境，对国资、外资、民资平等

看待，消除所有制的差别待遇，提振市场参与主体的信心。 
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