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事件： 

G20 峰会中美领导人会晤，中美两国元首同意，在平等和相互尊重基础上重启经贸磋商，美方

不再对中国产品加征新的关税。两国经贸团队将就具体问题进行讨论。 

点评： 

◼ G20中美会晤超预期，双边经贸关系有望趋于缓和 

6月29日，G20中美领导人会晤，两国元首同意重启经贸磋商，美方将不再对中国产品加征新

的关税。 

习近平强调，中方有诚意同美方继续谈判，管控分歧，但谈判应该是平等的，体现相互尊重，

解决各自合理关切；作为世界前两大经济体，中美之间的分歧终归是要通过对话磋商，寻找彼此

都能接受的办法解决。 

特朗普指出，美方希望通过协商，妥善解决两国贸易平衡，为两国企业提供公正待遇。美方

将不再对中国出口产品加征新关税。希望中方能从美国增加进口。美方愿同中方达成彼此都可接

受的贸易协议，这将具有历史意义。 

值得注意的是，相比于去年在阿根廷G20峰会设置的“90天谈判期限”，此次美国表示不再对

中国加征新的关税；特朗普表示将允许华为再次购买美国产品。 

回顾之前，中美双方今年上半年陆续进行了多轮贸易谈判，但5月6日，特朗普宣布自5月10日

起美国将对原产自中国的2000亿美元输美商品关税加征从10%增加到25%。这使得双边贸易谈判

陷入僵局，给市场造成较大情绪波动。 

而此次G20峰会中美会晤略超预期，中美双方同意重启经贸磋商，这标志着陷入僵局的中美

贸易谈判有望再次迎来重要转机。 

虽然谈判重启并不意味着能够马上达成共识，但从中美首脑的表态来看，双方谈判意愿明显

增强，虽然过程可能仍有波折，还需要时间，但我们预计中美双边贸易关系在未来一段时间走向

缓和将是大方向。 

 

◼ 多因素或促美方停止继续加征关税 

此前市场对于美方是否继续对后续3000多亿美元仍有较大担忧，而此次美方决定将不再对中
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国产品加征新的关税，将大大缓解市场对于贸易摩擦进一步升级的担忧。我们认为，以下几方面

因素或是促使美方继续加征关税的重要因素。 

第一，美国自身经济走势面临的压力所致。美国6月Markit制造业PMI录得50.10%，为该2012

年启用该指数以来新低，而且如果没有相应的稳定经济的举措，后续跌破50%荣枯线的概率较大。

此前持续的中美贸易摩擦已经对美国经济带来影响，美国出口中国的金额出现了大幅回落态势。

中短期国债利率倒挂现象仍在持续。虽然美联储有降息预期，但在此之前，中美贸易摩擦的缓和

无疑对美国经济带来助力。 

第二，美国前期对中国加征关税举措并没有达到缩小赤字的目的。一方面对美出口的商品替

代性更差，短期内出口商可以将对我国加征的关税转移给下游美国消费者，实际上提高了美国居

民生活成本。另一方面，中国对美出口顺差部分在于产业链因素，具有较大的需求刚性。此外，

在加征关税之后，我国对美出口出现较大回落，但自美国进口规模更是大幅下降，结果造成对美

顺差进一步扩大。 

第三，美国国内反对继续加征关税的呼声较大。在中美会晤前的6月17日，美国贸易代表办公

室就对3000亿美元中国输美商品举行听证会，在长达七天的会议上，300多家企业和行业代表90%

以上反对对中国商品加征关税。美国国内多家著名企业都表态反对继续对中国加征关税。 

第四，美国将于2020年展开总统竞选，美国当局需要相对稳定的政治经济环境。 

 

◼ 谈判的走向：中国加大进口，加快知识产权保护；美方陆续解除出口管制 

在中美首脑表态下，双边经贸谈判有望尽快重启。但由于双边仍存在分歧，谈判可能仍有反

复，但考虑到双边谈判的意愿较强，中期仍有望达成一定的共识或协议。 

中方方面，预计将增加从美国的进口规模，特别是农产品。而科技类产品有可能也会适度增

加。此外，在知识产权保护方面也将加大政策推进和落实力度；进一步加大对外开放力度，放开

外资企业的投资限制等等。 

美方方面，将可能陆续解除此前对于部分企业（含华为）的出口管制政策，在5G领域的限制

将缓和。 

 

◼ 对市场影响：“靴子”落地，市场有望迎来震荡反弹走势 

此前中美贸易摩擦问题一直是制约市场的重要因素，5月份的调整也源于此。而现在G20中美

首脑会晤结果略超预期，中美双边贸易关系有望得到缓和，随着市场担忧问题得到缓解，随着“靴

子”落地，我们预计市场信心有望明显回升，叠加国内积极的政策信号，资金面在7月份将处于略

偏宽松态势，预计大盘有望迎来震荡反弹走势，市场进入较好的做多时间窗口。 

操作上建议适度积极，把握板块轮动机会，金融、基建、5G、计算机、医药等板块可继续关

注，种业板块可能需要适度回避。 

 

◼ 风险提示 

经济走势低于预期，外部环境恶化。 
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