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三个视角看中美第一阶段经贸协议 

 

报告摘要 研究部 

 

2019年12月13日晚间，国新办举办新闻发布会，发布《中方关

于中美第一阶段经贸协议的声明》。中美就第一阶段经贸协议文

本达成一致，美方将履行分阶段取消对华产品加征关税的相关承

诺。我们分三个视角探讨中美第一阶段协议的宏观影响。 

⚫ 影响一：制造业投资有望企稳回升。如我们在《制造业投资

的“短”与“长”》中所梳理的，中美冲突对于中国制造业投资

的冲击已经体现得比较充分。倘若关税不再进一步升级，可以确

认中美贸易冲突对制造业投资的冲击基本见底。关税由增到减，

对中国出口的修复将起到积极作用。前期在中美贸易争端的巨大

不确定下，本轮制造业补库存可能被熨平、拉长。中美达成第一

阶段经贸协议，必然有助于增强企业家信心，夯实制造业景气回

升的高度和持续性。 

⚫ 影响二：通胀压力有望缓和。按照农业农村部的预测，2020

年生猪产能有望恢复80%，仍将存在部分缺口。加大美国的肉类

进口，将助力于缓解中国肉类产品的涨价压力。中国进口玉米价

格明显低于国内价格，加大农产品进口也有助于抵御因“草地贪

夜蛾”而导致粮食价格上涨的潜在风险。在此情况下，2020年下

半年通胀顺利回落的可能性将加大，从而我们预测，有助于进一

步打开货币政策的空间，对股债市场将形成明显利好。 

⚫ 影响三：人民币汇率有望回到6.9一线。中美汇率协议的大

框架或与《美国-墨西哥-加拿大协定》的汇率部分相似，美国此

轮与各国的经贸谈判可能更加注重汇率规则的“公平”，而不是

以促成美元大幅贬值为目的。第一阶段协议签署后，可能带来人

民币汇率波动性的明显上升，从而对于中国经济和人民币资产的

稳定将提出更高要求，加大政策平衡的难度。中国面临的挑战不

言而喻，但核心还是稳定房地产和金融体系、增强产业创新力和

竞争力，做好自己的事！此外，第一阶段协议达成后，人民币资

产的配置价值和空间将进一步增加，这对人民币汇率也是一个支

撑。 

⚫ 当然，还需清醒地看到，第一阶段中美经贸协议可能已是中

美双方的最大公约数，下一阶段谈判难度必将倍增。因此，中美

谈判仍将是左右2020年市场的最大主线，即便经济形势缓和，

修复信号增多，国内逆周期调节政策也不宜遽然生变，结构性改

革推进仍应重点扎实推进，为后续变数预留空间。 
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2019年12月13日晚间，国新办举办新闻发布会，发布《中方关于中美第一阶段经贸协议的声

明》。中美就第一阶段经贸协议文本达成一致，美方将履行分阶段取消对华产品加征关税的相关承

诺。协议文本包括序言、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、最终条款九个章节。特朗普随后发推称，将9月1日加征的、对中国1200

亿美元输美商品的关税税率从15%下调至7.5%，对约2500亿美元部分维持25%的关税。同时，美方协

议称，中国承诺在未来两年内增加不少于2000亿美元美国商品进口（相较2017年）。但以上美方言论尚

未得到中国官方确认。 

我们从三个视角探讨中美第一阶段协议的宏观影响。 

影响一：制造业投资有望企稳回升 

如我们在报告《制造业投资的“短”与“长”》中指出的，中美贸易冲突对于中国制造业投资

的冲击已经体现得比较充分。除了收益于国内5G建设和制造业升级的计算机通信、仪器仪表、专用

设备三类行业的投资仍处历史较高水平外，其它受美国加征关税清单影响的行业投资均已降至历史

低位，包括尚未完全加征关税的纺织服装和文体娱乐用品行业（图表1）。倘若关税不再进一步升

级，可以确认中美贸易冲突对制造业投资的冲击基本见底。 

图表 1：受美国加征关税影响的制造业行业，投资多已降至历史低位 

 

注：红色表示受2500亿美元加征关税冲击的行业；绿色表示受2500亿美元加征关税影响，但出口冲高、投资恶化的行业；蓝色所示行业

受2500亿美元加征关税影响，但恶化暂不明显；棕色表示将受3000亿美元加征关税冲击的行业。 

来源：莫尼塔研究 

关税由增到减，对中国出口的修复将起到积极作用。2019年9月第一批豁免加征关税清单推出

后，受益较多的500亿美元清单商品对美出口增速已出现了较明显修复。根据美国商务部的公告，

列1

2019年10月工业增加值

增速所处历史分位数

2019年10月出口交货值

增速所处历史分位数

2019年10月投资增

速所处历史分位数

2018年固定资

产投资规模

2018年出口

交货值规模

黑色金属冶炼及压延加工业 82 11 94 4329 503

仪器仪表制造业 61 7 88 2123 291

石油、煤炭及其他燃料加工业 20 42 75 2947 422

烟草制品业 52 56 62 188 6

酒、饮料和精制茶制造业 3 15 55 3573 43

专用设备制造业 28 31 49 14248 778

化学原料及化学制品制造业 16 11 48 14737 981

有色金属冶炼及压延加工业 37 45 43 5200 275

计算机、通信和其他电子设备制造业 5 22 43 15058 11842

印刷业和记录媒介的复制 0 37 32 1926 112

非金属矿物制品业 51 18 30 20292 416

医药制造业 8 25 27 6226 361

铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业 78 85 23 2863 452

通用设备制造业 10 36 17 14386 1292

纺织服装、服饰业 0 7 14 4902 753

皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业 0 1 12 2441 685

橡胶和塑料制品业 18 20 10 7356 852

金属制品业 12 8 7 11990 818

文教、工美、体育和娱乐用品制造业 0 45 5 3060 795

电气机械及器材制造业 71 78 3 15135 2559

汽车制造业 8 2 3 13558 879

造纸及纸制品业 21 75 2 3249 136

化学纤维制造业 75 17 1 1716 140

食品制造业 1 25 1 6065 251

农副食品加工业 0 18 1 11986 520

纺织业 9 13 0 7290 709

家具制造业 1 0 0 4595 418

木材加工及木、竹、藤、棕、草制品业 0 1 0 5227 118
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2019年10月31日起对中国3000亿美元加征关税清单产品启动了排除程序，这有望使得对美出口获

得进一步的修复。此外，通过全球贸易链调整冲击边际修复的角度，也有助于外需的整体回温。 

由此将有助于企业信心的修复，从而支持制造业投资企稳回升。2019年四季度以来，工业企业

（尤其民企）“生产稳、投资冷”，是制约中国经济企稳回升的一个关键因素（图表2）。2019年

11月财新综合PMI已升至2017年以来高位，需求和生产的修复已经非常明显，但未来预期指数仍处

于历史低位并向下波动、产能的瓶颈问题也逐渐浮现（图表3）。我们知道，前期在中美贸易争端的

巨大不确定下，本轮制造业补库存可能被熨平、拉长。中美达成第一阶段经贸协议，必然有助于增

强企业家信心，夯实制造业景气回升的高度和持续性（财新制造业PMI已连续四月回升，这一趋势

会延续增强）。 

图表 2：工业“生产稳、投资冷”再度凸显 图表 3：财新 PMI 连续第四个月回升 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Bloomberg，莫尼塔研究 

     影响二：通胀压力有望缓和 

按照农业农村部的预测，2020年生猪产能有望恢复80%，仍将存在部分缺口。加大美国的肉类

进口，将助力于缓解中国肉类产品的涨价压力。中国进口玉米价格明显低于国内价格，加大农产品

进口也有助于抵御因“草地贪夜蛾”而导致粮食价格上涨的潜在风险（图表4）。 

在此情况下，2020年下半年通胀顺利回落的可能性将加大，从而我们预测，有助于进一步打开

货币政策的空间，对股债市场将形成明显利好（图表5）。当然，如果中美经贸关系进入“平台期”

和“观望期”后，中国经济企稳甚至回升的动能有增强，那么从需求层面带来的“温度”可能也会

延缓通胀回落的速度。 

图表 4：中国玉米进口价格明显偏低 图表 5：2020 下半年 CPI 或将明显回落 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Bloomberg，莫尼塔研究 
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     影响三：人民币汇率有望回到 6.9 一线 

 2018年以来人民币汇率的大幅贬值，主要是跟随中美冲突的升级而来。2019年8月美方决定

对3000亿美元商品加征关税，直接触发了人民币汇率“破7”。本次决定将3000亿美元关税限制在

目前已征的1200亿以内，且对这部分关税减半，同时通过关税排除程序豁免部分已加税商品。因此，

人民币汇率逆转今年8月之后急速贬值过程的可能性很大，从而有望回到6.9一线（图表6）。 

第一阶段协议文本包含“汇率和透明度”一章，我们认为，中美汇率协议的大框架或与《美国

-墨西哥-加拿大协定》的汇率部分相似。美国此轮与各国的经贸谈判可能更加注重汇率规则的“公

平”，而不是以促成美元大幅贬值为目的。美墨加协定在透明度和可执行方面做了以下规定，可能

在中美协定中有所借鉴：1）双方的外汇干预行为需立即告知对方，并在必要时进行讨论；2）在每

月结束后的7天之内，公布当月在即期、远期市场上的外汇干预；3）成立专门委员会，监控汇率条

款实施，定期会晤讨论。 

第一阶段协议签署后，可能带来人民币汇率波动性的明显上升，从而对于中国经济和人民币资

产的稳定将提出更高要求，加大政策平衡的难度（当然，人民币汇率波动性加大，而没有伴随明显

的单边预期，也是中国央行乐见其成的）。中国面临的挑战不言而喻，但核心还是稳定房地产和金

融体系、增强产业创新力和竞争力，做好自己的事！ 

此外，第一阶段协议达成后，人民币资产的配置价值和空间将进一步增加，这对人民币汇率也

是一个支撑。 

图表 6：人民币汇率此前因应中美贸易冲突而贬值 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 

 当然，还需清醒地看到，第一阶段中美经贸协议可能已是中美双方的最大公约数，下一阶段谈

判难度必将倍增。因此，中美谈判仍将是左右2020年市场的最大主线，即便经济形势缓和，修复信

号增多，国内逆周期调节政策也不宜遽然生变，结构性改革推进仍应重点扎实推进，为后续变数预

留空间。 

  

6.2

6.3

6.4

6.5

6.6

6.7

6.8

6.9

7.0

7.1

7.2

88

90

92

94

96

98

100

102

104

15/08 15/12 16/04 16/08 16/12 17/04 17/08 17/12 18/04 18/08 18/12 19/04 19/08 19/12

美元指数 即期汇率:美元兑人民币

美国拟对500

亿美元商品

加征25%关税

美国将3000亿美元商

品关税税率提高到15%

美国拟对中国

2000亿美元商

品加征10%关税

中美在G20

峰会上达

成 90天休

战协议

美方拟将2000

亿美元商品关

税从10%提高

至25%

美国拟对中国

3000亿美元商

品加征 10% 关

税。将中国列

为汇率操纵国
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