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〖分析专栏〗 

 

【中美贸易战可能导致全球经济重挫】  

中美贸易战恶化正在对全球经济造成显著冲击，这首先表现在资本市场上。

自 5 月 5日特朗普宣布对中国商品加征关税以来，上证指数从此前的 3078.34

点下跌至 2852.52 点，跌幅达 7.3%；深成指从 9674.53 点下跌至 8809.53 点，

跌幅达 9%。 

美国并未因为是中美贸易战的发起者而置身事外，其资本市场也受到不小

的冲击。从5月3日至5月24日，道琼斯工业指数从26504.95点下跌至25490.47

点，跌幅为 3.2%。在美国打压华为的重灾区芯片领域，美国几大半导体公司的

股票也经历了大跌。 
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中美贸易战在更广的经济层面正在产生负面冲击。据世界贸易组织于 4 月

初发布的《全球贸易数据与展望》报告，大幅调低今年全球贸易增长预期，由

此前的 3.7%下调至 2.6%。若贸易量进一步萎缩，可能触发全球经济急速恶化。

贸易战没有赢家，只会两败俱伤。由于两国经济总共占全球经济总量约 40%，

一旦贸易战升级导致两国经济增长放缓，势必对全球经济构成放缓压力。 

据伦敦经济学院（Oxford Economics）的预测，如果中美两国都把各自的

关税威胁付诸行动，中国的年度经济总将减少 0.8个百分点，而美国将减少 0.3

个百分点。虽然美国经济今年首季 GDP 的年化增长率达到 3.2%，超出预期，但

纽约联邦储备银行的 Nowcast 模型显示，美国第二季经济年化增长率预期，由

早前的 2.2%大幅下调至 1.8%，明显“看淡”美国第二季度经济表现。 

从美国商务部最近公布的宏观经济数据看，4月零售销售按月下滑 0.2%，

出乎市场预料之外疲弱，而核心零售销售按月仅增长 0.1%，也不如市场所预期

增长 0.7%。此外，4 月工业生产表现也低于预期，按月下降 0.5%，市场预期为

持平；4月制造业产出按月滑跌 0.5%，市场预计增长 0.1%。一连串数据反映美

国第二季 GDP增速露出疲态。 

在贸易和经济受到冲击的同时，中美贸易战还会对全球化的重要管道——

全球供应链造成重大的结构性影响。中美两国在经济总量占全球 40%之余，两

国的贸易总量占全球比重也高达 25%左右。一旦贸易战升级并演化两国的全面

经济战，将会重构全球供应链。目前，两国互加商品关税所造成的贸易转移，

已经导致国际贸易和生产出现地区转移。东南亚一些生产成本低的国家，已经

成为离开中国外资和中国企业迁移生产线之目的地。由于规模较小的企业不一

定有能力进行海外经营布局，最终可能成为中美贸易战的牺牲品。 

结合近期股市的表现，市场预期的改变，重要机构对全球经济前景的担心，

我们可以形成一个结论，中美贸易战如果继续延续甚至进一步升级，则全球经

济必然会遭遇重挫！其中既包括中国市场，也包括了美国市场，还包括全球其

他国家和地区的市场。这种结局的代价是极为高昂的，即使是喜欢极限施压、

一定要为美国拿回经济利益的特朗普，恐怕也没有充分估计到中美经济战的代

价有多大。 

但随着形势的恶化，全球经济遭遇打击的情况将会逐步显现，也会让人进

一步看到贸易战升级的巨大成本。作为商人本质的美国总统，特朗普不会看不

到这种可能的结果。为了避免这种情况出现，同时也为了避免因为中美贸易战

导致全球市场出现无法预料结果的重大结构调整，中美两国应该回归理性，继

续贸易谈判，直至达成协议。 

安邦咨询（ANBOUND）的研究团队在今年 4 月末曾经警示，中美贸易谈判存

在突然死亡的可能性；在特朗普宣布对中国商品加征关税、引发中国报复之后，

两国贸易战迅速升级，引发市场对“中美贸易谈判已死”的结论。这时候，安

邦研究团队又指出，恶化的中美贸易谈判仍有可能复活，重回谈判的轨道，并

有可能达成协议。安邦研究团队并非是在玩可能性的游戏，而是基于对形势发

展的逻辑把握：从贸易战恶化导向经济战，而经济战的高代价和高成本又会导
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致新的动态趋势出现。 

如果危险的前景清晰可见，那么理性的选择当然是要通过谈判来解决问题。

看看现在的金融表现，从股市到期货，从黄金到债券，市场一片惶惶不可终日

的景象！如果一旦美国被迫再搞 QE，那么输出来的那些“放水”的钱，一定远

远超过加征关税多收的那点钱。对于掌握美元发行机制的美国来说，这是得不

偿失的。特朗普目前还没有这样算过这笔帐，中国的政策研究部门、智库专家

们似乎不这样来算账。但安邦的研究团队相信，这笔账两个国家总要这样算清

楚。因此，在冷静期之后，两国还是要赶紧谈判吧。 

最终分析结论（Final Analysis Conclusion）： 

中美贸易战恶化可能导致全球经济重挫，两国需要暂停贸易战继续升级，

冷静下来算好全球经济这笔大账，恢复理性去继续进行中美贸易谈判，并争取

达成协议。（NHJ）  

 

 

〖优选信息〗 

 

【形势要点：财政压力下国内非税收入再度转为增长】  

对企业和居民减税降费，是今年政府工作重点之一。在今年的政府工作报

告曾指出，今年将减轻企业税收和社保缴费负担近 2 万亿元，这被称为“史上

规模最大的减税降费”。目前主要减税降费政策和措施都已明确，在今年前 4

个月的实践中，企业也享受到了减税利好。除了税收之外，非税收入也是政府

收入的一部分。非税收入主要包括专项收入、行政事业性收费、罚没收入和其

他收入，如果其占比居高，一定程度上反映了企业隐形负担的加重。2018 年财

政数据显示，12 个月中非税收入增长均为同比下降，其中前三季度非税收入同

比下降最大，为 12.8%。2019 年的形势有所改变。1月 2 日，财政部曾发布通

知，明确机构改革后税务部门罚没收入等政府非税收入管理要求。从今年 1 月

1 日起，税务部门在税收征缴过程中收取或产生的相关罚没收入、利息收入和

违约金收入，全额上缴中央国库。财政部数据显示，进入 2019 年，非税收入

一直保持较快增长，一季度财政数据中，非税收入为 6950亿元，同比增长 11.8%，

其中，国有资本经营收入、政府住房基金收入、国有资源（资产）有偿使用收

入同比增加较多；1-4 月，国内累计非税收入达 8959亿元，同比增长 10.3%，

这一增长态势扭转了 2018年同比下降的局面。在我们看来，今年前 4 个月非

税收入同比正增长，显示在财政压力之下，政府有关部门加大了对非税收入的

征收，这至少会减少一部分减税带来的“损失”。（RHJ）  

 

【形势要点：关税战之外美国又要抡起“汇率操纵国”大棒】  

据《纽约时报》报道，在贸易战之外，美国又要抡起另一根大棒来教训它

看不顺眼的国家。美国商务部日前提议，要对“汇率操纵国”进行更大力度的

打击。报道称，这主要是针对中国、德国、韩国等出口导向的国家。美国商务

部建议，如果其他国家政府借由“贬值”来对出口产业作隐性补贴，美国将就

这些产品开征“反补贴税”。美国商务部长威尔伯•罗斯在一份声明中表示，

这一变化将提醒外国出口商，美国商务部可以抵消货币补贴对美国产业的损



害，外国将不再能够使用对美国工人和企业不利的货币政策。而这项提案将基

于美国财政部公布的“汇率操纵国”名单而执行，据了解，最近一次的名单里，

美国财政部修改了认定标准，使得观察名单内的国家将从 12个增为 20 个。而

根据初始的统计，如果这项规定执行，每年税收收入将多增 390万美元到 2100

万美元之间，不过，这项提议目前还需要向社会大众征求意见后再决定。

（RSJJ）  

 

【政策：职业教育有助改善国内就业结构性矛盾】  

日前，国务院办公厅印发《职业技能提升行动方案（2019-2021 年）》。

提出，2019年至 2021 年，持续开展职业技能提升行动，提高培训针对性实效

性，全面提升劳动者职业技能水平和就业创业能力。三年共开展各类补贴性职

业技能培训 5000万人次以上，其中 2019 年培训 1500 万人次以上；到 2021 年

底技能劳动者占就业人员总量的比例达到 25%以上，高技能人才占技能劳动者

的比例达到 30%以上。中共中央政治局常委、国务院总理李克强作出重要批示

指出：开展大规模职业技能培训，是提升劳动者就业创业能力、缓解结构性就

业矛盾、促进扩大就业的重要举措，是经济迈向高质量发展的重要支撑。用好

1,000 亿元（人民币）失业保险基金和其他培训资金，扎实高效实施职业技能

提升行动。进一步深化职业技能培训领域“放管服”改革，尊重规律，充分调

动企业、职业院校和社会培训机构等参与培训的积极性。中国是曾被称为“世

界工厂”的国家，但中国的教育体系与此地位并不匹配，并未如制造业大国德

国和日本一样，为产业发展提供足够的高素质劳动者。安邦咨询（ANBOUND）

曾提出建设与“世界工厂”相匹配的职业教育体系，虽然中国政府多年前就鼓

励发展职业教育，但效果却差强人意。此次行动方案的提出，为职业教育列出

了具体目标，对于缓和劳动力供给与市场需求的结构性矛盾有帮助，但职业教

育体系的建设需要有长期持续性的政策支持和教育体制的改革，需要改变注重

“学历教育”的社会认知，培养形成“工程师”文化的就业形态和薪酬体系，

这不是简单增加受教育人数所能够解决的。（LWHX）  

 

【形势要点：美国议员威胁跨国公司可能撤走在港总部】  

美国国会及行政当局的“中国委员会”八名跨党派的参众两院议员，5 月

23 日曾联合向香港特首林郑月娥致信，关注《逃犯条例》修订会损害美国与香

港之间的独特关系，要求撤回修订。据香港《星岛日报》引述信中内容称，过

去二十年美国和香港关系得以蓬勃发展，部分原因涉及 1992 年生效的《香港

政策法》，承诺香港维持“充分自治”下，美国会支持香港享独立关税区地位。

但今次修例建议后，美国与其他跨国企业可能选择将总部由香港迁往亚太其他

城市，避免公民承受引渡到内地的风险。香港行政会议召集人陈智思表示，美

国议员的说法夸大了，可能吓怕了未必熟悉商界运作的市民。他指出，企业选

择在香港设总部，就是为了经营大中华、东亚地区甚至亚太区市场，而香港的

位置、语言、商业法制等优势，并非上海、北京、东京、新加坡等城市可取代，

相关商人为了生意都要进入内地，“如果害怕，不如索性不要入境内地”，估

计真正害怕修例的人，是从内地逃到香港的贪官。他重申支持修例，强调政府

的修例建议中设“双重犯罪”原则、容许当事人于不同程序抗辩、法庭把关等

多项保障，内地也有起诉期限的规定。香港金融发展局主席李律仁也表示，美

国议员的说法太夸张，未必代表美国的立场。他形容，香港的法治稳健成熟，



其中商业法、公司法、金融法等法律和监管的稳定有目共睹，外界应从整体来

检视，香港法治和营商环境不会因个别法例修订而受影响。（BHJ）  

 

【形势要点：中国就加入海牙协定与世界知识产权组织磋商】  

国家知识产权局局长申长雨 5 月 25 日说，目前正在就中国加入海牙协定与

世界知识产权组织磋商。这将帮助中国企业在外国更便捷地获得外观设计保

护，让中国创意、中国设计、中国制造更好走向世界。申长雨是在第十五届中

国（无锡）国际设计博览会开幕式上作上述表示的。海牙协定全称是《工业品

外观设计国际注册海牙协定》，目前全球共有 70 个缔约方，由世界知识产权

组织负责管理。缔约方申请人只需提交一份国际申请，便有可能获得在所有缔

约方的工业品外观设计专利保护，无需针对不同国家反复提交，节约了申请费

用和时间。会上，世界知识产权组织副总干事王彬颖表示，借助海牙协定等国

际知识产权保护制度，中国工业设计企业和设计师们将受益良多。世界知识产

权组织发布的报告显示，全球制造的产品中，有 1/3是无形资产，其中很大一

部分是设计产品。伴随知识产权制度的建立，中国开启外观设计保护历史。30

多年来，中国外观设计年申请量已由 1985年的 600多件，增长到 2018年的 70.9

万件。（RYZX）  

 

【形势要点：国内氢燃料电池产业的投资井喷令人担心】  

5月 24日，在 2019 浦江创新论坛成果发布会上，中国汽车工程学会副秘

书长王菊介绍，2018年氢燃料电池产业相关投资及规划资金已超过 850 亿元。

截至目前，中国市场有 41家整车厂商参与了氢能燃料电池汽车的生产制造，

市场上已有 56 款燃料电池汽车车型，25 家燃料电池系统集成商，20 多个省市

发布相关政策和规则，25 座在运营的加氢站以及 45 座在建加氢站。王菊表示，

越来越多地方政府、中国企业加入燃料电池行业，未来将继续引导社会资本以

多种方式参与投资制氢、储氢等整个产业链。可以看到的是，随着今年的政府

工作报告首提“推动加氢等设施建设”，氢燃料电池汽车相关产业进一步迎来

了爆发。仅今年以来，就有山东、吉林、成都等地提出打造“氢谷”或“氢都”；

山西、浙江等地发布了氢能源产业规划，加大对产业链的扶持力度。5月 24日，

长三角氢走廊建设发展规划出炉，近期将以上海为中心率先启动建设 4 条氢高

速示范线路。而根据中国汽车工业协会的数据，2018年，燃料电池汽车产销均

完成 1527 辆，这距离一年后“1 万辆”目标仍有巨大的增长空间。一位业内人

士表示，随着今年以来政策越来越明朗，包括企业、科研机构、政府等都在围

绕氢燃料电池汽车积极推动一些事情，各界的热情都很高。尽管如此，氢能源

产业在技术尚未成熟的情况下，存在分散竞争、产业集中度不足的问题，在一

哄而上的无序竞争中，更需要注重协调发展，形成产业竞争力。（LWHX）  

 

【形势要点：美国打台湾牌可能成为中美关系的常态】  

台湾“国安会”秘书长李大维 5 月中旬访问美国，并与美国国家安全顾问

博尔顿会晤。李大维访问美国期间，广泛接触美国学界及政府官员，讨论台美

安全挑战，而美方官员则重申对自由及开放印太地区的支持与承诺。1996年 3

月，时任台湾“国安会”秘书长丁懋时与时任白宫副国家安全顾问柏格在纽约

会面，开启了双方断交后高层会商的制度性沟通渠道。但从层级上看，没有达

到李大维与博尔顿的会面层次。因此台湾方面称，此次会晤创下双方断交后的



首例。此外，台湾方面还宣布，其驻美机构“北美事务协调委员会”将更名为

“台湾美国事务委员会”，机构中出现了“台湾”字样。安邦咨询（ANBOUND）

研究人员认为，自去年《台湾旅行法》获得参众两院通过并由特朗普总统签署

为法律以来，美台关系渐趋紧密。5月 7 日，美国众议院又通过《2019 年台湾

保证法案》，鼓励台美所有层级官员依《台湾旅行法》进行互访，并敦促国务

卿检视对台交往准则，向国会提交报告。如今，美台高层接触正是相关法案得

以落实的体现。在中美贸易摩擦和中美关系紧张的当下，特朗普政府会更频繁

地利用台湾议题来对付大陆，未来美国打台湾牌可能将成为中美关系的常态。

（AXH）  

 

【形势要点：臭氧预警可能意味着大气治理面临新挑战】  

近日，北京市关于空气质量的一条预警引起安邦咨询（ANBOUND）研究人员

的注意。据北京环保监测中心介绍，5月 25 日白天，北京地区地面温度较高，

预计首要污染物为臭氧，空气质量轻至中度污染级别。其介绍，近地面的臭氧

有少量是从平流层的臭氧传输到近地面，但大部分是由人为排放的氮氧化物

（NOx）和挥发性有机物（VOCs）在高温光照条件下二次转化形成的。氮氧化

物主要来自机动车、发电厂、燃煤锅炉和水泥炉窑等等；挥发性有机物主要来

自机动车、石化工业排放和有机溶剂的挥发等等。太阳辐射强度是影响低层大

气光化学反应速率的主要因素，所以臭氧超标多发生在夏季。不同于以往 PM2.5

空气质量预警的臭氧污染预警引起研究人员注意。经查阅资料，实际上在监控

PM2.5 的同时，国家已经开始对臭氧污染的监控。2012年 2 月 29日，国务院

发布了新修订的《环境空气质量标准》，新标准增加了细颗粒物（PM2.5）和

臭氧 8 小时浓度限值监测指标。相关资料显示，近年来，臭氧污染问题日益显

现。自 2014年起，以臭氧为首要污染物的超标天数比例超过 PM10，臭氧成为

继 PM2.5 后的另一重要二次污染物。如今北京市的臭氧污染预报可能预示着，

未来北京乃至全国的大气污染治理面临新的挑战。（RWSH）  

 

【形势要点：台湾拟将回流台商优惠政策扩展至本土企业】  

中美贸易战再度升温促使台商回流台湾势头增强，台商返台不仅能规避贸

易战冲击，还会获得当地政府全套式服务以及多项优惠。但台湾经济部高层官

员坦言，有很多产业界人士反映，对长期留在台湾投资未出走的厂商而言，目

前的政策很不公平。蓝绿立委也有声音称，台商回流方案受惠的都是大企业，

中小企业反而未受惠。因此，台湾经济部内部已针对长期未出走台商，规划提

供投资优惠方案。据了解，针对非返台企业的投资优惠方案，拟采取全套式服

务，可能比照现有台商回流方案，包括协助找地和租金优惠、提供充裕劳动力、

确保用水用电无忧及提供专项融资方案等。（BYZX）  

 

【市场： WiFi 联盟将暂时限制华为参与其活动】  

据《日经亚洲评论》5月 24 日报道，制定无线技术标准的 WiFi 联盟和制

定 SD 存储卡标准的 SD 协会均将华为移出了会员名单。WiFi 联盟发言人在一份

电子邮件声明中称：“WiFi联盟在不剥夺华为会员资格的情况下完全遵守美国

商务部的命令。WiFi 联盟暂时限制了华为技术有限公司参与（美国商务部）命

令中所涵盖的 WiFi 联盟活动。”科技网站“Android Authority”在同日报道

中分析称，暂时失去会员资格并不意味着华为无法生产使用 WiFi 的产品，但

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_12343


