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[Table_Summary]  中美元首 6 月末在大阪 G20 峰会后进行会晤，并达成重启经贸磋商，美方不

再对中国出口产品新加关税的共识，中美贸易冲突在经历 5 月初以来持续加剧

后再度缓和。虽然从重启谈判到达成协议依然有很长的路要走，期间存在很多

不确定性，而且双方分歧较大，达成协议并不容易。但由于此事影响重大，因

此即使达成协议概率不高，我们也有必要对达成协议可能产生的影响进行分

析。从此前双方谈判内容来看，其中对短期经济和市场影响最直接的就是中国

通过加大自美进口来收窄双边贸易差额。本文重点分析如果要增加自美进口，

进口什么？如果协议达成影响如何？ 

 基于对中国进口商品结构、美国出口商品结构以及当前双边贸易状况的分析，

未来中国扩大自美进口潜力主要在石油及其制品、飞机、大豆、汽车、医疗制

剂与设备以及高科技产品方面。这些商品美国都具有很强的出口能力，而且中

国也具有很高的进口需求，两国具有较高的匹配度。除飞机和大豆外，假定上

述其它产品中国自美进口均达到中国在全球非美经济中占比（1/4）,则中国自

美国进口可能年增加 1500 亿美元左右，极端情况下，如果大豆和飞机全部自

美国进口，则年进口额可能增加 2000 亿美元左右。但这个目标实现需要有前

提条件，一方面，美国需要放松高科技产品的出口限制，使得中国能够获得足

够的高科技产品。另一方面，美国相关产品产出需要增加，以避免对华出口增

加挤压对其它国家商品的供给。 

 中国增加对美进口将对美国经济产生拉动作用，进而减缓美国经济下行速度甚

至支撑美国经济企稳，而美联储货币宽松节奏也可能放缓，对权益类资产有利，

而可能导致美债利率回升。中国增加自美国进口将直接通过增加美国出口对美

国经济产生拉动，对美国经济形成支撑，甚至推动美国经济企稳。而这也是美

国总统特朗普在临近大选时所希冀的。如果美国经济下行速度放缓甚至企稳，

这将改变美联储货币政策选择，美联储降息节奏或将放缓，这将导致美国长端

利率上升。而基本面和利率走势的变化又将影响资本市场，利率上升将导致债

市调整，而基本面企稳则有利于权益市场。 

 直观理解中国增加自美进口会减少中国贸易顺差，短期增加中国经济放缓压

力，但事实上中国可以通过政策对冲和调整进口方式，完全有能力消化进口对

经济的短期冲击。静态的看，财政赤字增加 0.73-1.47 个百分点左右，则可以

对冲自美年进口增加 1000-2000 亿美元对国内经济的冲击。而国内无论是预算

内财政，还是地方政府债务或国开行等政策性银行发力约占 GDP 月 1 个百分

点左右的规模，还是完全可行的。另外，通过增加实物储备资产的方式进口，

也可以避免对实体需求的冲击。一方面，以增加实物储备资产的方式进口，在

减少净进口的同时增加了存货，从支出法 GDP 来看对经济没有拉低作用，也

没有挤压国内需求，因而对经济没有短期负面冲击；另一方面，将我国持有大

量外汇金融资产适当转化成原油等部分实物储备资产，也是外汇储备多元化的

选择，特别在国际形势动荡，全球不稳定的环境下，持有基于信用的金融资产

安全性不一定比实物资产高。 

 风险提示：中美谈判成果低于市场预期。 
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1 中美贸易冲突再度缓和，市场关注点或转移到协议内容 

中美贸易冲突再度进入缓和期。6月末大阪举行的G20会以后，中美元首再次进行会晤，

同期重启双边贸易谈判，中美贸易冲突再度进入缓和期。市场关注点也从此前相互加征关税

转移到贸易谈判的具体内容可能产生影响上。中美贸易谈判将在前期谈判基础上进行，预计

将继续在贸易平衡、技术转让、知识产权保护、非关税壁垒、服务业、农业、实施机制等方

面进行磋商。从前期多轮谈判进展来看，由于官方表述中贸易平衡在各个目标中的排序已经

从第五轮中美经贸高级别磋商中的首位，变为第九轮谈判中倒数第二位，我们认为双方可能

当时就在贸易平衡方面达成一致。而在本次 G20 会议后，中美双方均用不同的措辞表示中国

会加大自美国进口，收窄双边贸易差额。 

如果未来达成双边协议，通过加大对美进口来收窄双边经贸差额可能是重要内容之一。

目前中美贸易冲突进入缓和期，如果未来谈判进展顺利，存在达成双边协议的超预期的可能。

虽然这个依然存在非常大的不确定性，但由于事件重大，所以即使概率不高，也值得分析，

如果双边协议达成，可能对经济和资本市场产生影响。而通过加大对美进口来收窄双边贸易

差额可能是协议重要内容之一。无论是对美国经济影响来看，还是从之前谈判进程来看，收

窄贸易差额都是美方核心诉求之一。而美国对中国贸易逆差的收窄要么通过减少从中国进口，

要么通过增加对中国出口。前者意味着美国国内生产生活成本的上升，特别是消费者生活成

本的上升，前期贸易战加征关税目的就是减少从中国进口，实际上导致美国国内企业和消费

者的反对，就是这种情况。因而，收窄美国对华贸易逆差在协议中更可能的选择是后者，即

增加中国对美进口。 

表 1：历轮中美高级别经贸磋商及主要成果 

 

数据来源：西南证券整理 

轮数 时间 地点 参会人员 主要成果

第一轮
2018年2月27

日至3月3日
华盛顿

刘鹤、莱特西

泽、努姆钦

双方进行了坦诚、建设性的讨论。双方认为应采取合作的思路而不是对抗的方式来处理两国经贸摩擦，维

护两国经贸关系健康发展

第二轮
2018年5月3日

至4日
北京 刘鹤、努姆钦

双方代表团就共同关心的中美经贸问题进行了坦诚、高效、富有建设性的讨论。双方就扩大美对华出口、

双边服务贸易、双向投资、保护知识产权、解决关税和非关税措施等问题充分交换了意见，在有些领域达

成了一些共识。双方认识到，在一些问题上还存在较大分歧，需要继续加紧工作，取得更多进展。

第三轮
2018年6月2日

至3日
北京 刘鹤、罗斯

双方就落实两国在华盛顿的共识，在农业、能源等多个领域进行了良好沟通，取得了积极的、具体的进

展，相关细节有待双方最终确认。……为了满足人民群众日益增长的美好生活需要，满足经济高质量发展

的要求，中国愿意从包括美国在内的世界各国增加进口，这对两国人民和全世界都有益处。……如果美方

出台包括加征关税在内的贸易制裁措施，双方谈判达成的所有经贸成果将不会生效。

第四轮
2018年8月22

日至23日
华盛顿

王受文、马尔

帕斯
双方代表团就双方关注的经贸问题进行了建设性、坦诚的交流。双方将就下一步安排保持接触。

双方在两国元首阿根廷会晤达成的重要共识指引下，讨论了贸易平衡、技术转让、知识产权保护、非关

税壁垒、服务业、农业、实施机制以及中方关切问题。

双方牵头人重点就其中的贸易平衡、技术转让、知识产权保护、实施机制等共同关心的议题以及中方

关切问题进行了坦诚、具体、建设性的讨论，取得重要阶段性进展。双方还明确了下一步磋商的时间表

和路线图。

双方同意，将采取有效措施推动中美贸易平衡化发展。中方将有力度地扩大自美农产品、能源产品

、工业制成品、服务产品进口，满足中国经济高质量发展和人民美好生活需要。

双方就中方具体关切进行了交流，美方将认真回应中方关切。双方一致认为，建立有效的双向实施机制

十分重要，有助于确保协商一致的各项举措落地见效。双方已就实施机制的框架和基本要点达成了

原则共识，将继续细化。

第六轮
2019年2月14

日至15日
北京

刘鹤、莱特西

泽、努姆钦

双方认真落实两国元首阿根廷会晤共识，对技术转让、知识产权保护、非关税壁垒、服务业、农业、贸易

平衡、实施机制等共同关注的议题以及中方关切问题进行了深入交流。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。双方表示，将根据两国元首确定的磋商期限抓紧工作，

努力达成一致。

第七轮
2019年2月21

日至22日
华盛顿

刘鹤、莱特西

泽、努姆钦

两国经贸团队进行了富有成效的谈判，在贸易平衡、农业、技术转让、知识产权保护、金融服务等

方面取得积极进展。下一步，双方将加倍努力，抓紧磋商，完成好两国元首赋予的重大职责。

第八轮
2019年3月28

日至29日
北京

刘鹤、莱特西

泽、努姆钦
双方讨论了协议有关文本，并取得新的进展。

第九轮
2019年4月3日

至5日
华盛顿

刘鹤、莱特西

泽、努姆钦

双方讨论了技术转让、知识产权保护、非关税措施、服务业、农业、贸易平衡、实施机制等协议文

本，取得新的进展。双方决定就遗留的问题通过各种有效方式进一步磋商。

第十轮
2019年4月30

日至5月1日
北京

刘鹤、莱特西

泽、努姆钦
双方按照既定安排，将于下周在华盛顿举行第十一轮中美经贸高级别磋商。

第十一轮
2019年5月9日

至5月10日
华盛顿

刘鹤、莱特西

泽、努姆钦

第五轮
2019年1月30

日至31日
华盛顿

刘鹤、莱特西

泽
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可以多大规模的增加中国自美进口，取决于美国的出口能力和中国的进口能力。由于美

国技术进步缓慢和劳动力成本高，因此在中国等后发国家追赶过程中美国在全球贸易中比较

优势不断丧失，形成了对华大幅贸易逆差的情况，这是在自由市场中形成的结果。而现在需

要通过中国扩大进口的方式收窄贸易差额，意味着差额收窄的规模取决于中国自美进口可以

扩大的空间。这个空间一方面取决于美国可以增加对华出口商品的规模，另一方面，也取决

于中国可以增加对美进口商品的规模。目前我国自美进口商品占我国总进口的比例在 2018

年为 7.3%，而美国对华出口占其总出口的比例在 2018 年为 7.2%，两者相当。但从趋势上

看，随着我国经济和贸易体量在全球比重的提升，美国对华出口占其总出口比例趋势是提升

的，而中国自美进口占中国总进口的比例是下降的。因此，约束更多在于美国如何能够提供

更多的商品供中国进口。特别是下沉到商品层面，美国能够在哪些商品上提供更多的供给，

是在多大规模上可以收窄中美贸易差额的关键。 

图 1：中国自美进口占中国总进口比例 VS 美国对华出口占美国出口比例 

 

数据来源：Wind，CEIC，西南证券整理 

本文将基于中美目前的经贸结构，来分析未来中国对美进口规模可能增加的范围，以及

对应的商品分析。并在此基础上分析中国增加自美进口后，对双方的经济、政策以及资本市

场走势可能的影响。 

2 从中美贸易结构看中国可扩大进口空间 

    目前中国进口商品集中，集成电路、其它电子产品以及能源品是最主要的进口品类。相

对于我国的出口来说，目前我国进口产品非常集中。前五大进口商品基本上占到总进口的一

半左右。其中进口量最大的是集成电路，2018 年集成电路进口量为 3120.6 亿美元，占总进

口的比例为 14.6%，较 2012 年 10.6%的水平提升 4.0 个百分点，背后是我国产业持续升级

的结果。而非集成电路电器电子产品进口规模为 2095.8 亿美元，占总进口的比例为 9.8%，

两者合计占到总进口的近 1/4。除电子产品外，能源品也是我国进口主要组成部分，2018 年

我国进口原油 2402.6 亿美元，占总进口比例为 11.2%。此外，成品油进口额占总进口的 0.9%。

集成电路、原油、非集成电路电器电子产品、机械设备、仪器仪表等前五大商品占总进口额

的 49.9%。而再加上农产品（不含大豆）、铁矿石、塑料、汽车和大豆之后，前十大商品占

我国总进口的 64.9%，显示我国进口高度集中。这一方面是因为我国庞大的制造业形成的强

大供给能力，导致我国在大部分商品方面都具有比较优势，因而进口需求有限；另一方面，

我国比较优势和产业位置决定进口集中在农产品、能源品等产品，以及产业链较长需要国际

分工的电子产品领域。 
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表 2：中国进口商品分布 

 

数据来源：CEIC，Wind，西南证券整理 

美国出口分布较为分散，即使出口规模最大的石油及相关制品和飞机及相关配件，占总

出口的比例也仅为 9.3%和 7.9%。根据 2018 年数据，美国前十大出口商品占总出口的比例

为 32.5%，前 20 大商品占总出口比例为 52.7%，出口商品较为分散。其中出口规模最大的

原油、燃油以及其它石油制品 2018 年合计出口 1530.3 亿美元，占美国总出口的 9.3%，而

民用飞机、发动机和其它配件合计出口 1300.2 亿美元，合计占美国出口的比例为 7.9%。相

对来说，美国出口较为分散，除石油制品和飞机之外，占比较高的汽车、医药制剂、集成电

路等占出口的比例均在 3%左右。特别是集成电路，美国 2018 年出口额为 484.3 亿美元，

仅占中国进口额 3120.6亿美元的 15.5%。这意味着虽然美国在芯片领域在技术上占据优势，

但从贸易量上来看，中国的芯片进口来自其它国家，而这些国家很多是为美国企业进行芯片

代工，导致美国对中国直接出口芯片有限。这也从侧面反应了单从货物贸易来观察贸易不平

衡的缺陷。 

表 3：美国出口商品分布 

 

数据来源：CEIC，Wind，西南证券整理 

2018年进口（亿美元） 占比(%) 2012年进口（亿美元）占比(%)

集成电路 3120.6 14.6 1920.6 10.6

原油 2402.6 11.2 2206.7 12.1

非集成电路电器电子产品 2095.8 9.8 1893.4 10.4

机械设备 2019.6 9.5 1819.4 10.0

仪器仪表 1026.2 4.8 1061.2 5.8

农产品（不含大豆） 986.5 4.6 765.1 4.2

铁矿砂及其精矿 755.4 3.5 956.1 5.3

初级形状的塑料 564.0 2.6 461.9 2.5

汽车和汽车底盘 506.8 2.4 475.7 2.6

大豆 380.6 1.8 349.9 1.9

其它 7500.7 35.1 6274.2 34.5

2018年出口（亿美元） 占比(%) 2012年出口（亿美元） 占比(%)

其他石油产品 636.2 3.8 567.5 3.7

汽车和零部件 611.2 3.7 548.4 3.5

工业机械：其他 603.4 3.6 461.7 3.0

民用飞机 561.0 3.4 453.3 2.9

医药制剂 546.8 3.3 478.0 3.1

新乘用车和二手乘用车 504.6 3.1 NA NA

发动机：民用飞机 501.4 3.0 276.3 1.8

集成电路 484.3 2.9 420.7 2.7

原油 470.7 2.8 25.0 0.2

电器 456.8 2.8 382.9 2.5

燃油 423.5 2.6 598.9 3.9

塑料材料 381.6 2.3 353.2 2.3

医疗设备 373.0 2.3 336.4 2.2

电信设备 372.5 2.3 384.7 2.5

化学产品-其他 336.2 2.0 295.1 1.9

计算机及配件 331.3 2.0 322.7 2.1

有机化学品 315.3 1.9 355.8 2.3

其他工业用品 282.8 1.7 237.6 1.5

手机及其他家用品 271.0 1.6 216.3 1.4

测量、测试和控制仪器 260.7 1.6 248.2 1.6

其它 7815.7 47.3 8495.3 55.0
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从当前中国自美国进口商品分布来看，主要集中在飞机、半导体、汽车、原油、大豆等

产品中。2018 年中国自美国进口商品分布中，飞机、发动机及零配件占比最高，年进口 182.2

亿美元，占中国自美总进口的 14.8%。而芯片、工业机械、汽车和原油分别进口 71.2 亿美

元、68.2 亿美元、66.5 亿美元和 53.9 亿美元，前五大商品合计占中国自美总进口的 35.9%。

受中美贸易战的影响，2018 年大豆进口大幅下降，年进口仅为 31.5 亿美元，较 2017 年的

122.6 亿美元减少近 3/4。2018 年之前年份，大豆进口也占中国自美总进口的 10%左右。总

体来看，中国自美进口商品集中在原油、大豆等初级产品和飞机、半导体、汽车等高端制造

业产品。 

表 4：中国自美进口前 20 位商品 

 

数据来源：CEIC，Wind，西南证券整理 

未来中国要增加自美进口，一方面需要美国能够提供足够的产品，另一方面，中国也需

要具有相应的需求。按美国统计口径，2018 年美国总出口 1.66 万亿美元，其中对中国出口

1203 亿美元，占美国总出口的 7.2%，这个占比并不高。如果未来中国自美年进口增加 1000

亿美元，则在其它不变情况下，对中国出口占美国总出口比例将提升至 12.5%，如果增加 2000

亿美元，则比例将提升至 17.2%。但实际上能否有如此大规模的提升幅度，需要从行业层面

进行更为细致的分析。静态来看，需要观察美国那些行业出口对中国比例较低，具有较大提

升空间，同时，这些行业中国自美国进口比例较低，具有较大提升空间。 

美国在飞机、石油及相关产品、医药制剂、电器等领域具有较大的对华出口扩张空间。

美国在高粱大麦、毛皮、木材等行业对华出口占其总出口的比例已经超过 3 成以上，继续扩

大出口空间有限。从美国年出口额在 300 亿美元以上的商品来看，半导体、飞机、汽车、原

油、工业机械等对华出口占比较高，但依然具有提升空间。而燃油、其它石油产品、计算机

及配件等行业对华出口占比则很低，不足 5%。这些行业美国具有较高的产出能力，而且对

华出口比例较低，是未来可以增加对华出口的主要方面。其中特别是原油及相关制品，2018

年美国燃油、其它石油制品分别出口 424 亿美元和 636 亿美元，而对中国出口仅为 0.2 亿美

元和 14.2 亿美元，而原油对华出口比例则为 11.5%，如果原油、燃油和其它石油制品对华

2018年进口（亿美元）占比（%） 2018年进口（亿美元）占比（%）

民用飞机、发动机及零配件 182.2 14.8 大豆 148.8 13.5

半导体 71.2 5.8 民用飞机、发动机及零配件 83.6 7.6

工业机械 68.2 5.5 新乘用车和二手乘用车 57.0 5.2

新乘用车和二手乘用车 66.5 5.4 铜 43.9 4.0

原油 53.9 4.4 半导体 38.9 3.5

塑料材料 39.9 3.2 制浆木材和木浆 38.2 3.5

医疗设备 37.3 3.0 塑料材料 35.7 3.2

化学品：其他 32.1 2.6 原棉 34.3 3.1

大豆 31.5 2.6 工业机械、其他 33.5 3.0

测量、测试和控制仪器 31.3 2.5 化学品：有机 27.7 2.5

医药制剂 30.2 2.5 铝和氧化铝 26.5 2.4

制浆木材和木浆 29.1 2.4 测量、测试和控制仪器 24.8 2.2

其他汽车部件及零配件 28.6 2.3 化学品：其他 24.2 2.2

原木和木材 28.5 2.3 医疗设备 22.8 2.1

化学品：有机 25.1 2.0 电信设备 19.5 1.8

电器 24.2 2.0 炼钢材料 19.1 1.7

其他工业用品 21.7 1.8 电器 19.0 1.7

实验室测试仪器 20.4 1.7 工业用发动机 18.9 1.7

铜 17.9 1.5 原木和木材 15.9 1.4

工业用发动机 17.6 1.4 其他石油产品 15.7 1.4

其它 372.8 30.3 其它 357.1 32.3
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出口比例提升至 20%，则可以每年增加对华出口 288 亿美元。如果目前美国年出口额在 100

亿美元以上的商品对华出口比例均提升至 20%，则估算可以每年增加对华出口 1500 亿美元

左右。如果提升至 25%（这与中国占非美全球经济总量比例相当），则可以每年增加对华出

口 2000 亿美元左右。 

图 2：美国年出口额 300 亿美元以上商品对华出口占比（2018）  图 3：美国年出口额百亿以上商品出口额与对华出口占比 

 

 

 

数据来源：Wind，CEIC，西南证券整理  数据来源：Wind，CEIC，西南证券整理 

而中国对美进口则在能源品、电气设备、医疗设备等方面具有较大扩张空间。从海关提

供的 HS 两位数分类进口数据来看，中国对美国在航空航天器及零件方面的进口依存度已经

较高，2018 年 306 亿美元进口中 54.8%来自美国。其它如包含大豆的油籽、饲料和工业或

药用植物，车辆等进口中自美进口占比均较高，在 15%以上。而矿物燃料、矿物油及其产品

自美国进口占比则较低，2018 年中国供给进口该类产品 3492 亿美元，其中自美国进口仅占

3.0%，具有较大提升空间。而在电机、电气、音像设备及其零附件方面，中国 2018 年进口

5216.3 亿美元，美国占比同样较低，仅占 3.8%。因而中国对美进口在能源品、电气设备以

及医疗设备等行业具有较大提升空间。 

表 5：HS 两位数行业中国年进口额在百亿美元以上行业自美进口比例（2018，亿美元，%） 

 

数据来源：CEIC，Wind，西南证券整理 

如果美国放开对中国的高科技产品出口限制，将能更大规模的增加对中国出口。作为技

术大国的美国，高科技产品是其出口的重要部分。2018年美国高科技产品出口 3681亿美元，

占其总出口的 22.1%。其中航天、信息及通讯产品是主要部分，分别占美国当年高科技产品

出口的 38%和 26%。而从比较优势来看，高科技产品恰恰是中国需要进口的。目前美国对
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HS两位数行业 中国进口 自美进口占比 HS两位数行业 中国进口 自美进口占比

航空器、航天器及其零件 306.3 54.8 核反应堆、锅炉、机械器具及零件 2019.6 9.1

杂项化学产品 180.7 21.0 无机化学品;贵金属等的化合物 108.3 9.0

油籽;子仁;工业或药用植物;饲料 433.5 17.7 橡胶及其制品 169.1 6.9

车辆及其零附件,但铁道车辆除外 815.2 15.5 有机化学品 673.6 5.7

药品 279.3 14.1 珠宝、贵金属及制品;仿首饰;硬币 780.4 5.7

木浆等纤维状纤维素浆;废纸及纸板 240.1 14.1 肉及食用杂碎 110.2 4.9

光学、照相、医疗等设备及零附件 1026.2 12.9 电机、电气、音像设备及其零附件 5216.3 3.8

木及木制品;木炭 249.2 12.4 铜及其制品 475.9 3.5

钢铁制品 107.6 11.6 矿物燃料、矿物油及其产品;沥青等 3491.7 3.0

鱼及其它水生无脊椎动物 116.0 10.8 特殊交易品及未分类商品 133.4 2.8

精油及香膏;香料制品及化妆盥洗品 123.8 10.7 钢铁 223.9 1.9

塑料及其制品 748.8 9.4 矿砂、矿渣及矿灰 1359.3 0.8
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