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 第一阶段协议签署后应关注什么? 
——中美贸易摩擦系列（十七） 
中美进入停战阶段，风险资产仍处在较好宏观环境，下一步持续关注社融 

我们认为中美博弈当前进入停战阶段，未来第二阶段或仍存变数。考虑外
部环境边际修复、专项债加速发行落地形成实物工作量、“好项目+类地产”、
风险事件靴子落地等逻辑，我们认为风险资产处于较好的宏观环境，提示
下一步继续关注社融，社融持续放量的过程决定了春季躁动的持续长短。 

 

中美协议签署后中国是否会弱化逆周期政策？ 

中美协定签署后靴子落地，外部环境改善是否会牵一发而动全身，中国是
否会弱化逆周期政策？我们认为不会，考虑中美博弈的长期性、握手言和
的阶段性和全面建成小康社会的必要性等因素，中美基本面不应拉开较大
差距，当前美国扩表至少延续至 2020 年二季度，2019 年底财政赤字再创
7 年新高，在相对充分就业环境下，美国依旧采取积极的财政和货币刺激
将对稳增长产生正向效果，中国如果提前弱化逆周期政策会拉大基本面差
距，双方摩擦或容易反复。 

 

中美协议农产品部分需要关注中国购买农产品进度 

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，总计在 320 亿美元。农产品包括油籽、肉类、
谷物、棉花、其他农产品和海产品这六大类。目前披露的只有农产品总的
进口数量，但是细项的数量未曾披露，此前莱特希泽曾表示是为了避免对
大宗商品市场产生影响。协议签署后，美国大豆期货价格下跌，反映的是
市场对于购买的执行力度仍然存疑。美国大豆种植户的担忧是即使短期购
买会增加，但问题是以后会买吗？要买多少？什么时候买？我们认为，未
来需要关注中国购买农产品的进度，以跟踪贸易谈判进程是否会出现波折。 

 

中美协议知识产权保护与强制技术转让部分执行是否会改善对华技术封锁 

中美协议把“知识产权”和“技术转让”分别放在前两章，显示出科技要素
和知识产权相关问题在中美贸易谈判过程中的重要程度。我们认为，我国
经济结构仍在转型过程中，科技创新要素对经济增长的贡献率日渐增长，
加强知识产权保护和执法对我国建设创新型国家、提高经济增长质量方面
长期有利。但中美大国博弈的终极方向是在争夺新一轮科技周期的主导权，
美方放弃对华技术封锁难度较大，对国内而言，仍需充分认识发展科技要
素的必要迫切性，加大在基础教育、科研、企业培育方面的投入。 

 

中美协议金融开放部分最大的亮点可能在支付领域 

金融开放是贸易协议的一大关键部分，双方获得确保银行、证券、保险市
场平等的外资准入待遇。协议规定中国将于 2020 年 4 月 1 日取消寿险、
养老金和健康保险领域的外资持股比例上限，并在证券、资管、期货市场
取消外资持股限制，这一点符合市场预期。我们认为，金融开放部分最大
的亮点可能在于电子支付领域。根据协议，中国应接受美国包括外国独资
类型在内的电子支付供应商的许可申请，例如 Visa、万事达等公司。这标
志着美国的电子支付产业向中国的支付市场又迈进了一步。 

 

中美协议汇率部分表述在 IMF 框架下，与广场协议有本质区别 

协议中汇率部分提出“每一缔约方应达到并维持由市场决定的汇率制度；
双方应避免竞争性贬值”等条款，我们认为汇率部分的表述是在 IMF 框架
下作出的，“第四条款磋商”是 IMF 的规定动作，即根据 IMF 章程第四条
款规定，IMF 每年会派出工作小组到成员经济体调研，就经济政策、经济
发展进行磋商，我们认为人民银行有较大把握符合 IMF 汇率形成机制要求，
本次协议中汇率条款与直接要求日元升值的广场协议有本质区别。但是中
美关系缓和既改善了国际收支预期，也改善了经济基本面预期，因此目前
汇率处于升值趋势中。 

 

风险提示：中美贸易摩擦超预期、中国逆周期调控不及预期。 
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