
 

 

 
 

 

 

 

 

5 月 10 日，美国正式宣布对 2000 亿美元中国输美商品加征的关税从 10%上调至 25%。

随后，中国商务部表示中方对此深表遗憾，将不得不采取必要反制措施。5 月 11 日刘鹤副

总理在磋商结束后对媒体表示，中美双方的协议必须是平等、互利的，在重大原则问题上

中方决不让步。基于此，我们预判未来谈判过程仍将充满挑战，中美贸易谈判过渡到“边

打边谈”的阶段，但我们对最终结果仍然保持乐观，黎明前的黑暗更需要保持耐心，预计

中美双方经贸团队将最晚在 6 月底前进行新一轮经贸磋商。粗略测算，在不考虑其他动态

因素情况下，美国对 2500 亿美元商品加征 25%关税或将总体拖累我国 GDP 增速放缓约 0.41

个百分点；我国或在一定程度上加大逆周期调节以及加快改革进程以应对美国加征关税等

外部风险。资产价格方面，中美贸易谈判进展再次成为影响市场情绪的重要变量，中美贸

易谈判前景的不确定性仍将在一定程度上压制市场风险偏好，但只是扰动并非趋势；市场

情绪有所回落背景下，债券投资机会相对确定，短期内人民币汇率承受一定下行压力。 

一、美国加征关税不利于中美双方，黎明前的黑暗更需要耐心 

5 月 10 日，美国正式宣布对 2000 亿美元中国输美商品加征的关税从 10%上调至 25%；

针对 5 月 10 日前出口，6 月 1 日前进入美国的 2000 亿清单产品，税率则仍是 10%。随后中

国商务部表示，中方对此深表遗憾，将不得不采取必要反制措施。北京时间 5 月 11 日，据

新华社报道，中共中央政治局委员、国务院副总理、中美全面经济对话中方牵头人刘鹤副

总理在磋商结束后对媒体表示，中方强烈反对美方加征关税的做法，这不利于中国，不利

于美国，也不利于整个世界，中方将不得不采取必要反制措施。刘鹤强调，双方的协议必

须是平等、互利的，在重大原则问题上中方决不让步。目前中美双方在很多方面达成了重

要共识，但中方三个核心关切问题必须得到解决：一是取消全部加征关税。关税是双方贸

易争端的起点，如果要达成协议，加征的关税必须全部取消。二是贸易采购数字要符合实

际，双方在阿根廷已对贸易采购数字形成共识，不应随意改变。三是改善文本平衡性，任

何国家都有自己的尊严，协议文本必须平衡，目前仍有一些关键问题需要讨论。 

总体来看，虽然本次谈判最终未达成协议，而且我们预判未来谈判过程仍将充满挑战，

中美贸易谈判过渡到“边打边谈”的阶段，但我们对最终结果仍然保持乐观，黎明前的黑

暗更需要保持耐心。刘鹤副总理在谈判结束后表示谈判并没有破裂，对未来可以审慎乐观，

谈判窗口的保留无疑给后续关税的取消预留了空间，而从美方的表态来看亦佐证了这一点，

美国总统特朗普在谈判结束后发布最新的推特中称这次会面是坦诚和具有建设性的，表示

已经加征的关税具备取消的可能性，取决于后续协商的结果。因此，第十一轮中美贸易谈

判不是贸易谈判的终点，中美贸易谈判过渡到“边打边谈”的阶段。在关税上调后的二十

四小时内，美国贸易代表办公室代表莱特希泽发表声明称，将于 5 月 13 日公布对额外 3000
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亿美元中国产品加征关税的详情。当前特朗普采取高强度的挤压战术，其原因在于一方面

是需要在 2020 年美国大选来临之际向选民证明自己，另一方面为最终协议能够争取到更

多条件做铺垫，这也是谈判过程中的策略选择；特朗普的最终诉求仍是谋求连任，特朗普

需要在大选之中拿出一份“成绩单”，而且关税落地后的持续影响将对美国和全球经济带

来负面冲击，最终也将对选举产生不利影响，因此我们依然对最终达成协议持乐观看法。 

二、未来中美贸易谈判演化进程预判 

中方对于反制措施相对克制，但可能的反制措施或包括增加自美进口商品关税、暂停

进口美国农产品等方面。5月 10日，商务部新闻发言人就美方正式实施加征关税发表谈话，

表示中方对此深表遗憾，将不得不采取必要反制措施。截至 5 月 13 日上午十时，反制措施

的具体细节尚未公布，可见中国的态度是相对克制的。通过对中国可能的反制措施进行梳

理，可能性较高的情形有三方面内容：一是增加自美进口商品关税。此前美国两次宣称对

中国商品加征关税，中方均对同等份额的自美进口商品加征关税，预计此次中国将上调关

税。二是暂停进口美国农产品。此前中国曾停止进口美国大豆，但在摩擦缓和期内恢复了

进口美国大豆。三是除了减少对美农产品进口以外，作为反击，中方可能还将减少对农产

品以外的商品的进口额。 

中美双方经贸团队将最晚于 6 月底前进行新一轮经贸磋商，未来中美贸易谈判将和

2020 年美国大选形成交织。根据当前现有信息，中美元首会晤的下一个时间窗口是 2019

年 6 月 27-28 日在日本大阪举行的 G20 元首峰会，因此预计在日本大阪 G20 元首峰会举行

之前中美双方将继续将就中美经贸问题进行磋商谈判。北京时间 5 月 11 日刘鹤副总理在

接受新华社采访时表示，中美双方经贸团队商定将很快在北京见面，继续进行沟通，推动

磋商。此外，特朗普对中国关税加码是对其 2020 年连任的高风险押注：2020 年总统大选，

拜登是民主党最有可能的候选人，拜登认为中国不是美国的对手，这一主张和特朗普以及

部分对华强硬的民主党人恰好相反；特朗普借中美贸易摩擦打击拜登，也不失为较好的大

选策略，未来中美贸易谈判将和 2020 年美国大选形成交织。 

三、美国对 2000 亿美元清单商品关税上调至 25%的经济影响 

（一）税率上调至 25%，或总体拉低 GDP 增速约 0.41 个百分点 

根据我部于《宏观经济经济跟踪第 19 期（贸易风险专刊）》中的测算，美国定向的高

关税会侵蚀中国产品的出口竞争力。我们在表 1中静态模拟了几种情况下对中国出口和 GDP

的影响，假设美国对中国 2000 亿和 5056 亿美元商品加征 10%关税会分别造成 9%和 8%的进

口替代，美国对中国 500 亿、2000 亿、5056 亿商品加征 25%关税会分别造成 20%、18%14%

的进口替代。利用回归方程对我国经济增长的出口弹性进行了简单测算，在其他条件保持

不变的情况下，出口增速每变动 1 个百分点，将影响 GDP 增速变动 0.2 个百分点。综上，

在美国对中国商品 500 亿美元和 2000 亿美元商品分别征收 25%和 10%关税的情况下，将拖

累我国 GDP 增速放缓 0.25 个百分点；在对 2500 亿美元商品征收 25%关税的情况下，将拖

累我国 GDP 增速放缓 0.41 个百分点；在对中国所有进口商品征收 25%关税的极端情况下，
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将拖累我国 GDP 增速放缓 0.63 个百分点。参考央行货币政策委员会委员马骏对这个问题

的研究，如果美国对中国 2000 亿美元出口产品加税加到 25%，对经济增长的实际影响是拖

累 GDP 增长约 0.3-0.4 个点，与我部的测算结论较为相近。  

 

关税水平 10% 25% 

 对美出口 全部出口 对 GDP 对美出口 全部出口 对 GDP 

对约 500 亿美

元进口商品加

征关税 

- - - -1.98% -0.44% -0.09% 

对约 2000 亿

美元进口商品

加征关税 

-3.56% -0.80% -0.16% -7.12% -1.59% -0.32% 

对中国所有进

口商品加征关

税（约 5056

亿美元） 

-8.00% -1.79% -0.36% -14.00% -3.13% -0.63% 

资料来源：宏观与战略研究所测算 

（二）我国或在一定程度上加大逆周期调节以及加快改革进程以应对美国加征关税等

外部风险 

贸易摩擦谈判短期重现曲折，为当前外部环境带来了较大不确定性，回顾 2018 年 3 月

以来中美贸易谈判的历程，我国或将加强逆周期对冲力度以应对美国加征关税，政策重提

“稳就业、稳金融、稳外贸、稳外资、稳投资、稳预期”（简写为“六稳”）。2018 年 3

月 22 日，特朗普政府宣布对中国商品加征关税，中美贸易战正式打响。随后，2018 年 4 月

23 日，政治局会议第一次提出 “六稳”的要求以来，这一措辞在 2018 年 7 月 31 日政治

局会议，2018 年 10 月 31 日政治局会议、2018 年 12 月 13 日政治局会议、2018 年 12 月 21

日中央经济工作会议上都被提及，足见决策层通过逆周期调节对冲贸易摩擦影响的用心。

但是在 2019 年 4 月 19 日分析经济工作的政治局会议上，“六稳”却没被提到，侧面反映

了决策层对经济的信心和中美经贸关系向好的期望，市场也预期政府逆周期政策相对转弱。

但就在 5 月 10 日，美国加征关税的当天，李克强总理在减税降费专题座谈会上再度强调因

时因势更有针对性地实施宏观调控，抓紧落实政策红利，进一步稳金融、稳外贸、稳外资、

稳投资、稳预期，确保“六稳”，政策逆周期调节的力度在外部不确定性的影响下或将再

度有所加强。此外，我们对今年金融供给侧改革、国企改革和对外开放的方向和节奏持有

乐观看法。中国经济转型加速，改革也势必加快，我们预计二季度将有更多的国企混改落

地，金融供给侧改革的步伐也会明显加快。同时，中国对外开放的大门势必越来越大。这

无疑将提高中国未来经济增长潜力和生产效率。展望后续，对于当前贸易摩擦的到来，我

们认为既是挑战也是机遇，政策加码与改革提速并驾齐驱的局面或将到来。 

表 1 不同关税水平对我国出口及 GDP增速的影响 
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四、当前中美贸易摩擦对资产价格的影响 

中美贸易谈判进展再次成为影响市场情绪的重要变量，但只是扰动并非趋势。回顾

2018 年上证综指从 1 月 29 日 3587 点高点到 10 月 19 日 2449 点低点，最大跌幅 1138 点，

期间出现四次跳空缺口（图 1），缺口合计 601 点，占跌幅近一半。其中两次与美股短期

急跌有关，两次与中美贸易摩擦升级有关（见附表），中美贸易摩擦及中美关系是影响市

场情绪的重要变量。美国时间 2018 年 3 月 22 日美国总统特朗普签署总统备忘录，将根据

“301 调查”对中国进口商品大规模征收关税，本轮中美贸易摩擦开始升级，此后 3 月 23

日上证综指单日跌-3.4%。美国时间 6 月 15 日美国政府发布了加征关税的商品清单，将对

从中国进口的约 500 亿美元商品加征 25%的关税，此后 6 月 20 日上证综指单日跌-3.8%。

2019 年 1 月 4 日上证综指 2440 点以来市场抢跑进入牛市第一阶段，我们认为股市抢跑的

逻辑或主要源自政策红利，2 月 22 日中央政治局会议指出“金融是国家重要的核心竞争

力”，并指出要“深化金融供给侧结构性改革”，政治局会议的定调预示着，我国将进入

股权融资大时代，大的制度红利助推市场提前见底。但一个重要的国际环境是中美 1 月前

后开启了一轮关键的高级别谈判，双方就主要问题达成原则共识，并就双边经贸问题谅解

备忘录进行了具体磋商。经贸问题的缓和为 A 股年初以来上涨营造了良好的外围环境。5 月

5 日美方称将从 5 月 10 日开始对中国部分商品加征关税并增加新的征税商品种类，当天上

证综指下跌 5.6%，这一跌幅已超过 2018 年四次跳空缺口，5 月 10 日中午中国商务部表示，

美方已将 2000 亿美元中国输美商品的关税从 10%上调至 25%。5 月 10 日傍晚央行召开媒体

吹风会，表示从过去这一年多的时间来看国际贸易摩擦更多的是对市场预期的影响。往后

看，中美贸易谈判仍将是影响市场情绪的重要变量之一，中美贸易谈判前景的不确定性仍

将在一定程度上压制市场风险偏好，但只是扰动并非趋势；此外，2000 亿清单共涉及 6031

类商品，主要涉及化工、纺织、机电产品等，2000 亿清单加征关税后，对于轻工、建材、

钢铁、纺服等行业表现产生一定影响。但值得注意的是，随着当前我国经济的内生增长动

力逐步累积叠加各项改革政策不断出台与落地，有利于中长期内 A 股估值的提升，同时在

本次中美贸易谈判背景下，A 股实现了较为充分的回调，下一轮趋势性上行行情或较前期

市场预期的提前到来。 
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资料来源：Wind、宏观与战略研究所 

市场情绪有所回落背景下，债券投资机会相对确定。中美贸易谈判的不确定性压制风

险偏好，关税提升后中美贸易顺差面临压缩的压力，双方都会承受一定的损失。如今第二

批 2000 亿美元的商品的关税从 10%上调到 25%，会进一步冲击产品的出口。可以预见，进

一步加征关税后，中国对美国的商品出口增速会进一步下滑，中美顺差也将随之压缩。鉴

于中美顺差占据整体顺差的 90%以上，中美顺差的压缩将导致整体顺差规模的压缩，出口

企业的利润将会受损。但对于美国而言，也并不意味着占据优势。如果人民币汇率出现较

明显贬值，那么额外征收的关税，可能较大比例只能加到价格上，最终让美国的企业和居

民承担。尤其是尚未征关税的 3000 亿美元这批产品，很多都是终端消费品，如果也要征关

税，那么就会直接作用于美国的 CPI 和消费者。对于货币政策而言，外部不确定性增加的

环境下，货币政策保驾护航的重要性将更加明确。预计未来一段时间，政策基调回到相对

宽松的状态。债券市场也将受益于不确定的经济环境以及相对宽松的货币政策，债券收益

率有望再度回到下行趋势。目前 5-6 月份仍是利率债供给的高峰阶段，因此利率的下行可

能仍偏缓慢一些，但进入下半年，债券供给将开始逐步减少，债券收益率的下行或在一定

程度上加速。 

短期人民币汇率承受一定下行压力。结合过去贸易谈判的情况，在贸易谈判进展顺畅

时，人民币汇率相对稳定或者走强，在贸易谈判曲折反复甚至陷入僵局时，人民币有所走

弱或者贬值压力上升。固然这里面可能有谈判本身对于市场预期和行为的影响，但是人民

币汇率随着贸易谈判的进程而出现波动似乎由来已久。就本轮而言，2018 年 5 月 3 日中美

双方在北京谈判，在此之前美元指数大幅上升，人民币并未跟随贬值，6 月 15 日谈判遇到

挫折，人民币迅速贬值；12 月 1 日中美设定 3 个月谈判时间，在此期间，美联储货币政策

转向，人民币汇率跟随美元指数的下跌而升值，随后美元指数在高位保持稳定，人民币继

续小幅升值，在近期特朗普宣布提高关税后，人民币显示出贬值的趋势（图 2）。总体来

看，人民币汇率的变化是在美元指数的基础上，随着贸易谈判的节奏上下波动；由此判断，

图 1 2018年以来 A股跳空缺口 
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在短期内人民币汇率承受一定的下行压力。 

 

资料来源：Wind、宏观与战略研究所 

 

 

 
时间 相关事件 关税内容 

2018/6/15 白宫对中美贸易发表声明，对 1102 种产品，总额 500 亿美元的商品征收 25%

的关税。 

美对中：25%关税，涉及商品

规模 500 亿美元。 

2018/6/16 中国国务院关税税则委员会委员会决定，对原产于美国的 659 项约 500 亿美

元进口商品加征 25%的关税。 

中对美：25%关税，涉及商品

规模 500 亿美元。 

2018/7/6 美国对 340 亿美元的中国商品加征 25%的进口关税。自北京时间 6 日 12：01

实施。 

美对中：25%关税，涉及商品

规模 340 亿美元。 

2018/8/23 美国对 160 亿美元中国商品加征 25%的关税。 美对中：25%关税，涉及商品

规模：160 亿美元。 

2018/9/24 中方对原产于美国的 5207 个税目、约 600 亿美元商品加征 10%或 5%的关税反

制措施正式实施。 

中对美：加征税 5%-10%不等，

涉及商品规模 600 亿美元。 

2018/9/25 美国对 2000 亿美元的中国输美产品加征 10%的关税措施正式生效。 美对中：加征税率 10%，涉及

商品规模 2000 亿美元。 

2018/12/2 中国商务部副部长王受文：美国政府对中国 2000 亿产品不提高关税，明年 1

月 1 日之后，仍然维持在 10%的关税。对于现在仍然加征的 25%的关税，中美

双方朝着取消的方向，将加紧谈判，达成协议。 

美对中：不再提关税，税率维

持在 10%，涉及商品规模 2000

亿美元。 

2019/3/31 国务院关税税则委员会发布关于对原产于美国的汽车及零部件继续暂停加征

关税的公告。 

中对美：暂停加征汽车关税 

2019/5/10 美国对 2000 亿美元中国商品加征 25%关税。 美对中：关税 10%上调至 25%，

涉及商品规模 2000 亿美元 

资料来源：宏观与战略研究所整理 

 

附表 中美贸易加征关税情况梳理 

图 2 人民币汇率变化 
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中间价:美元兑人民币 美元指数（右轴）

2018年6月15日美国公

布500亿美元关税清单

2018年12月1日中美

设定3个月谈判期
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