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 中美贸易摩擦对经济有负面冲击 
——点评美国拟对 3000 亿商品加征关税 
新增关税对经济增长将产生负面冲击 

8 月 2 日凌晨，美国总统特朗普通过社交媒体发文称，将从 9 月 1 日起对
价值 3000 亿美元的中国商品加征 10%的关税，这不包括已对 2500 亿美
元的中国商品征收的 25%的关税。而在今年 5 月 14 日，USTR 发布了针
对中国 301 调查的第四批约 3000 亿美元的拟征税清单，该批商品占美国
从中国进口的比重为 49%。按照平均汇率为 6.8，根据我们的测算，若 9

月加征关税得到实施，全年出口增速将因此下降 1.2pct，并在 2000 亿基
础上继续影响我国经济增速约 0.2pct。考虑到制约全球经济增长间接影响
我国经济增速，总影响可能在 0.44pct。 

 

未来不排除关税继续升级的可能性 

如果按照平均汇率 6.8来测算，若中美贸易关系继续恶化，美国可能对 3000

亿美元中国商品追加至 25%关税，该部分商品对美出口损失为 750亿美元，
对美出口将下降 15.7%，全年出口增速将因此下降 1.62pct，影响我国经济
增速约 0.27pct。依照 IMF 对全球经济的判断，不考虑其他因素对冲，大
致间接影响我国出口增速 6.22pct，合计最大将影响 GDP 增速约 1.15pct。
在增加了 10%关税的基础上，3000 亿商品关税增加至 25%，新增 15%部
分的影响为 0.71 个百分点。由于选用的基准汇率差异，不同汇率可能导致
测算结果有一定差异，此外，汇率贬值能在一定程度上对冲负面影响。 

 

人民币汇率升值预期被打破，没有必要守 7 

在我们提出的新供给价值重估理论下，人民币中长期是升值逻辑。但短期
内，中美贸易摩擦的情绪因素主导了人民币汇率。我们认为在中美贸易关
系再次紧张下，预计人民币会贬值。央行的关键目标是国际收支平衡，我
们认为，汇率是实现此目标的中介目标，汇率事实上是服务于国际收支目
标的，因此并不存在所谓保七的底线，关键是不要出现大规模的资本流出。
我们认为人民币汇率受预期影响较大，在资本流动不产生较大波动的前提
下，人民币存在破 7 的可能。 

 

财政资金支持旧城改造补短板，不排除央行 PSL 资金进入 

在贸易摩擦下，经济下行压力对政策产生新的诉求。但是中央政治局会议
对政策的定调是“以我为主”，政策重心是供给侧结构性改革，预计需求端
仍是结构性拖底。将城镇老旧小区改造列入“补短板工程”，即属于供给侧
改革内容，延续着 2018 年以来供给侧改革由破到立的转向思路。我们认
为，老旧小区改造融资需通过专营单位、居民、市场、政府多方筹措，创
新投融资机制，增加金融支持，除了稳投资外，我们认为该领域中央可能
加大融资支持，财政将聚焦补短板。在扩大预算和扩大专项债这两个选项
之外，不排除央行 PSL 资金注入的方式激活这一政策安排。 

 

货币政策降息空间打开，存在利率市场化两轨合一轨降息、定向降准可能 

美联储降息之后，客观上给了我们更大的降息空间。但我们仍然认为，利
率市场化降息是政策的合意选项。即下调 7 天逆回购及 MLF 政策利率、引
导 LPR 下行。我们认为，利率市场化两轨合一轨，通过取消贷款基准利率
引入 LPR，并通过降低政策利率引导 LPR 降低，实质是既降政策利率又降
基准利率。此外，为解决中小企业融资问题，我们认为定向降准也存在可
能。通过两步合一步的操作，既实现了降低企业融资成本，又将利率市场
化的长期改革目标向前推进了一步。 

 

风险提示：美联储货币政策宽松不及市场预期，贸易摩擦事态升级或反复
冲击市场风险偏好。 
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