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事件: 

北京时间 10 月 12 日凌晨,美国总统特朗普会见赴美谈判的国务院副总

理刘鹤称美中经贸磋商取得了实质性的第一阶段成果。我们认为双方可

能达成的一个阶段性协议有助于缓解中国外需的下行压力，也有助于减

少贸易摩擦的不确定性对企业家和消费者信心的负面冲击，在一定程度

上对中国和全球经济起到支撑作用。然而中美深层次的矛盾并未得到解

决，后续阶段的谈判仍有较大不确定性。 

投资要点： 

 中美双方交换筹码。中方同意在两年内将进口美国农业产品的规模

从现在的约 80 亿美元/年上升到 400-500 亿美元/年，还同意进一

步对跨国企业进一步金融服务业开放金融服务业。美方同意不在

10 月 15 日对中国 2500 亿美元的产品关税从 25%进一步上升到

30%。此外，特朗普总统称中方愿意更好的保护美国的知识产权，

但是没有透露具体细节，且称部分内容可能需要第二阶段谈判解

决；美国财长称中美关于汇率问题的协议接近完成，但是缺乏细节。 

 中美双方的分歧仍然巨大。1）对 1560 亿美元1中国产品在 12 月

15 日加征 15%的关税的日程目前并未改变；2）中美双方对目前已

经加征的关税都没有撤回；3）美方并未放松对于华为的制裁措施；

4）美方希望中方限制自身强迫美国公司以技术换市场的行为，但

是并未达成协议；5）在国企、补贴、和互联网开放和互联网数据

安全等核心的结构性议题上并无任何信息。6）在协议执行方面，

双方都称会有执行机制，但是没有任何细节。 

 中方的让步在相当程度上也符合自身的需求。中方在农业产品进口

方面的让步在粮食安全可控的前提下长期而言，有助于缓解中方在

土地、资源环境方面的长期压力，短期可能也可能有应对 CPI 上涨

的考虑。金融市场准入的开放也有助于倒逼中国金融业提升竞争

力，改善国内的金融服务。上述让步对特朗普总统的竞选也有直接

帮助。 

 第一阶段协议有助于在一定程度上缓解中国和全球经济的下行压

                                                           
1
 是美国 8 月决定对华 3000 亿美元产品加征关税的一部分，初始是 10%，后来在中方对美方实施报复之后上升到 15%。其中，

1440 亿美元的关税已经在 9 月开始加征，税率为 15%，剩下 1560 亿计划在 12 月 15 日实施征收。 



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 2 

力，但未来中美关系的管理仍然挑战巨大。双方可能在数周之内敲

定第一阶段协议文本并在 11 月的 APEC 中美元首会晤上最终签订

协议。美方取消对 2500 亿中国产品进一步加征关税当然一定程度

上有利于中国外需，而且也传递了中美摩擦并未进一步恶化的信

号，有助于提振包括中国在内的全球投资者和消费者的信心，有助

于缓解全球经济的下行压力。然而，协议的内容显示双方谈判的进

展仍然比较有限。中国在核心的结构性议题上并未让步，美方似乎

也没有放弃持续加征关税推动中美逐步脱钩的战略。管理包括经贸

关系在内的中美关系仍然挑战巨大。 

 人民币汇率可能有所反弹。虽然有关汇率协议的细节并未透露，但

是从美国对 3000 亿美元产品加征关税前人民币汇率默契的不破 7

来看，此前的谈判中中方可能有避免人民币过度贬值的承诺。这样

看，人民币近期汇率略有反弹（如回到 7 附近）可能性不低。当然，

即使中美汇率方面达成协议，也不大可能是让人民币大幅升之的类

“广场协议”。 

风险提示：经济低于预期，政策力度不及预期，中美关系持续恶化 
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