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旬度经济观察 

                   ——贸易摩擦对美国的制约明显上升 

 

韦志超1 袁方(联系人)2 

2019 年 9 月 1 日 

内容提要  

贸易摩擦对中国资本市场的影响在边际递减，对美国乃至全球资本市场的影

响在边际递增；贸易摩擦起始对贸易依存度较高的国家影响较大，但现在逐渐演

变成对全球经济广谱性的威胁。 

这将对美方下一步的政策形成制约。美方在关税方面进一步加码的幅度将减

小。中美摩擦的重点可能从关税转向其他方面。 

8 月 PMI 略有下行，维持低位平稳。新出口订单指数回升，这是否意味着外

需的好转还需要进一步的验证。 

 

 

风险提示：（1）贸易摩擦加剧；（2）地缘政治风险  
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一、贸易摩擦对美国的制约明显上升 

8 月的全球资本市场呈现了明显的“Risk Off”模式，避险资产大涨，美国 10

年期国债收益率大跌超过 50个 BP，逼近 2016年的低点；金价则创出近年来新高。

同时，股市、商品等风险资产大跌。这和中美贸易摩擦进一步升级有关。如何判

断中美贸易摩擦的未来走势显得非常重要。 

图1：  % 

 

数据来源：Wind，安信证券 

注：阴影部分是三次贸易摩擦的时间（贸易摩擦开始后两周） 

自 2018年 6月起，中美之间的贸易摩擦不断，对资本市场影响比较大的大约

有三次：2018 年 6 月 15 日（特朗普宣布对美国从中国进口的 500 亿美元商品征

收 25%的关税）、2019 年 5 月 5 日（特朗普宣布对美国从中国进口的 2000 亿美

元商品征收关税的税率从 10%提高至 25%）以及 2019年 8月 1日（特朗普宣布对

美国从中国进口的 3000 亿美元商品征收 10%的关税）。 

我们对这三次贸易摩擦对资本市场的影响进行了分析，得出以下结论： 

1） 贸易摩擦对中国资本市场的影响在边际递减； 

2） 贸易摩擦对美国乃至全球资本市场的影响在边际递增； 
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3） 贸易摩擦起始对贸易依存度较高的国家影响较大，但差异在减小，现在

逐渐演变成对全球经济广谱性的威胁。 

因此，我们认为，相比一年前，贸易摩擦的大环境发生了比较大的改变，贸

易摩擦对美方的负面影响加大并逐渐显性化，这将对美方下一步的政策形成制约。

就关税方面，我们认为，美方进一步加码的幅度将减小。中美摩擦的重点可能从

关税转向其他方面。 

图2：   

 
数据来源：Wind，安信证券  

图3：   

 
数据来源：Wind，安信证券 
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图4：   

 
数据来源：Wind，安信证券 

注：阴影部分是三次贸易摩擦的时间（贸易摩擦开始后两周） 

首先，我们总结了三次贸易摩擦下全球主要股市指数的变化。其表现概述如

下： 

2018 年 6 月 15 日第一次贸易摩擦：中国股市大跌，最高跌幅达 10%；美国

和发达市场股市只跌了 3%左右，并在随后反弹；新兴市场股市跌幅介乎两者之间。 

2019 年 5 月 5 日第二次贸易摩擦：中国股市大跌，幅度小于第一次；同时，

美国和发达经济股市的跌幅比第一次要大，新兴市场股市跌幅已和中国股市接近； 

2019 年 8月 1日第三次贸易摩擦：中国股市首次和全球股市同步下跌（之前

都是中国率先大跌），随后中国股市反弹的力度领先发达和新兴市场。 

债市的表现与股市基本是类似的。 

中国债市：短期来看，贸易摩擦对债市影响在递增，但从两周到三周的时间

维度上看，影响几乎趋同； 

美国债市：无论长短期，贸易摩擦对债市的影响明显在递增，第三次尤其明

显，影响幅度比中国债市明显更大。 
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图5：  % 

 
数据来源：Wind，安信证券 

注：将三次贸易摩擦的时点标准化为零，横轴为交易日；纵轴为收益率相比零点之差 

 

图6：  % 

 

数据来源：Wind，安信证券 

注：将三次贸易摩擦的时点标准化为零，横轴为交易日；纵轴为收益率相比零点之差 

资本市场在三次贸易摩擦下的不同和实体经济的大背景息息相关。2018 年 6

月，中国经济在下行通道上，而美国经济仍相对强势；然而，2019年 5月和 8月，
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中国的制造业 PMI 读数尽管在低位，但低位平稳；而美国的制造业 PMI 读数则在

一路下滑。 

图7：  % 

 

数据来源：Wind，安信证券 

从截面数据上看，三次贸易摩擦对资本市场的影响也有明显变化。从图 8-10

可以看出，每次贸易摩擦下，出口依存度越高的国家的股市跌幅更大。但我们注

意到，股市指数变动对出口依存度的回归系数在不断变小，而截距项在不断变大。

这说明，市场逐渐认为，贸易摩擦不但影响贸易本身，而且会造成对全球经济的

全局性负面影响。 

图8：  % 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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图9：  % 

 
数据来源：Wind，安信证券 

  

图10：  % 

 

数据来源：Wind，安信证券 

综合以上分析，从资本市场的表现来看，贸易摩擦对中国的负面影响在边际

递减，但对美国乃至全球的负面影响在边际激增；“杀敌一千、自损八百”的效

果开始显现。这使得特朗普开始受到各方面的压力。根据外媒报道，特朗普对 3000

亿商品加税的决定在内部有较大的反对声音，他把中国列为汇率操纵国的决定也
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