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核心观点

◼ 中美贸易摩擦：必须面对的挑战，难以实质性缓和

◼ 2019年宏观经济走势：先下后平

✓ “三驾马车”再弱，GDP增速先下后平；通胀有惊无险

✓ 社融企稳回升；利率趋下行但有底；人民币贬值压力加大，“破7”概率提升

◼ 2019年宏观政策动向：延续宽松，“做好自己的事”，对内改革与对外开放并举

✓ 各类政策均凸显底线思维和逆周期调节思维；货币端再降准“降息”可期，财政更加积极

✓ 要在稳增长的基础上防风险；下调GDP增速目标， 但“6%”是最低要求

◼ 2019年宏观政策节奏：Q1，政策释放期；Q2，政策观察期；Q3，政策继续偏友好；Q4，政策可能偏谨慎

◼ 2019年，继续关注四大超预期

✓ 钱从哪里来？——改“游戏”规则，关注国内货币派生机制的转变，以及可能的中央加杠杆

✓ 钱到哪里去？——孕育中的新经济，关注新基建、硬科技&知识产权资本化（研发多、专利多、产权多公司）

✓ 改革找活力？——可期待的三方向，关注国企改革、金融供给侧结构性改革、土地改革

✓ 谁会去执行？——各方积极性提升，关注“倒逼压力”、表外融资走势、PPP进度、基建订单落地情况
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报告框架

一、中美贸易摩擦：必须面对的挑战

二、宏观政策走向：延续宽松

三、宏观经济走势：先下后平

四、继续关注四大超预期



中美贸易摩擦：必须面对的挑战

◼ 中美第十一轮经贸磋商结束，关税升级：美国对2000亿美元商品关税从10%上调至25%，并威胁对剩

余3250亿美元商品加征关税，中方5月13日出台600亿规模的反制措施。

◼ 短期两大时点：1）美国何时将对剩余的3250亿美元商品征收关税；2）中美下一轮磋商时间

2018.12.01

外交部表示，
双方同意推进
以协调、合作、
稳定为基调的
中美关系。

2018.09.18

国务院关税税则委员会
决定对原产于美国的

5207个税目、约600亿
美元商品，加征10%或
5%的关税，自2018年
9月24日12时01分起实
施。如果美方执意进一
步提高加征关税税率，
中方将给予相应回应，
有关事项另行公布。

2018.03.08

从3月23日起
对进口钢铁、
铝分别征收
25%、10%

的关税

2018.04.04

建议对500亿
美元中国进
口商品加征
25%的关税

2018.04.16

商务部发布
中兴禁售令

2018.06.15

对500亿商品
加征25%关
税，其中340
亿于7月6日

生效

2018.03.23

4月2日起
对自美进口
水果、猪肉
分别加征

15%、25%
的关税

2018.04.04

对500亿美
元商品加征
25%关税，
实施时间视
美方反应而

定

2018.04.17 

商务部称
“随时准备
采取必要措
施，维护中
国企业的合
法权益”

2018.06.15

对美国500
亿美元商品
加征25%的
关税，其中
约340亿美
元7月6日
起实施

美国 VS 中国

2018.08.01

拟将对中国
2000亿美元
进口产品关
税税率从

10%提高至
25%

2018.08.03

若特朗普实
施最新贸易
威胁，中国
计划对美国

5207种约600
亿美元商品
征收5%至
25%不等的

关税

2018.08.07

宣布对华284
种商品，共
计160亿美元，
征收25%的
关税，于8月
23日起实施

2018.08.08

宣布对160亿
美元中国输
美产品加征

25%的关税，
于8月23日起

实施

2018.09.17

自9月24日起，美国将对
2000亿美元中国进口商品
征收10%的关税。自2019
年1月1日起，关税将上升
到25%。若中国采取反制
措施，美国将对额外的

2670亿美元商品征收关税

2018.12.01

美方表示2019年1
月1日不会对2000
亿中国商品加征
关税，仍将维持
10%，给双方的
贸易代表谈判提
供90天的缓冲期

2019.01.09

中国承诺大量
进口，主要是
农业和能源。

2019.01.09

中美谈判，美
方承诺加大高
技术出口，不
再加征关税，
已经加的双方
逐步双向取消。

2019.01.31

中美举行经贸磋商，双
方重点就贸易平衡、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
进行了讨论，取得重要

阶段性进展。

2019.01.31

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。

2019.05.10

中美第十一轮经贸磋商
结束，美国对产自中国
的2000亿美元商品关税
从10%上调至25%，于5月
10日起实施，并威胁不
久后对剩下的3250亿美
元商品加征25%关税。

2019.05.13

对原产于美国约
600亿美元进口
商品分别加征
25%、20%、10%、
5%关税，自6月1

日起实施。

资料来源：Wind，国盛证券研究所（如无特别说明，后同）



中美贸易摩擦：必须面对的挑战

◼ 对经济：2000亿美元商品加征25%关税，预计拖累我国出口4.4个百分点，拖累实际GDP 0.6个

百分点；如果征税商品扩大到全部，将拖累出口7.6-8.5个百分点，拖累实际GDP约1个百分点。

◼ 对行业：2000亿商品关税提至25%后，预计对我国机电产品、化工产品、运输&航空设备等行业

影响最大。若征税商品扩至全部，那么我国纺织服装业、文体娱乐用品制造业、皮革制品业和家

具制造业等劳动密集型行业将受到更严重的打击。

关税税
率

征收规模
（亿美元）

弹性
中国对美出口累计下降

规模（亿美元）
中国总出口累计
受影响（%）

对2019年GDP增速影响（%）

25% 500 1.30 163 0.72 0.1 

10% 2000 1.30 423 1.87 0.2 

25% 2000 1.65 988 4.36 0.6 

25% 全部 1.65 1729-1930 7.64-8.52 1.0 

◼ 贸易摩擦加剧对经济和行业的影响

资料来源：Wind，国盛证券研究所测算。基本假设：根据IMF working paper《China’s Changing Trade Elasticities》中实证检验结果，中国出口价格弹
性因年份不同，在1.3-2.0之间（均值1.65）。这里将出口价格弹性按照征税商品体量大小进行划分，全部对美出口额以我国海关总署公布为准。
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中美贸易摩擦：必须面对的挑战

◼ 中美关系将是今后数十年的大变量：中美由过去20多年的蜜月期，正式转为紧平衡；

◼ 中美贸易摩擦难以实质性缓和，往后大概率会延伸至贸易之外的技术、产业甚至金融。

中国对美国依赖程度更大

资料来源：Wind，国盛证券研究所

蛋糕短期内没法做大，有人“抢蛋糕”、有人“分蛋糕”

技术进步、人口红利、全球化

贫富差距、民粹主义、去全球化
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美国在国际金融市场占据主导

美元在国
际货币体系
占据主导

美国在国际组织
占据主导

华尔街在全球
金融业占据主导

⚫汇率制度
⚫结算
⚫投资
⚫储备

⚫股票市场
⚫衍生品市场

⚫外汇市场
⚫债券市场

⚫大宗商品市场
⚫碳排放市场

⚫信用卡体系
⚫清算体系
⚫信用评级体系
⚫IMF 、WB

⚫摩根
⚫高盛
⚫花旗
⚫美国银行

美国的金融霸权地位依旧

◼ 警惕贸易摩擦升级为金融摩擦

中美贸易摩擦：必须面对的挑战

资料来源：国盛证券研究所
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◼ 警惕贸易摩擦升级为金融摩擦：几个可能的渠道

✓ 汇率端，表现为逼迫人民币升值，港币有望成为将来金融战的一大发力点。

✓ 对中国进行金融制裁，类似前几年美国运用“长臂管辖权”来处罚德意志银行、法巴银行等。

✓ 利用国际评级机构、美国投行等唱空中国。

✓ 逼迫中国资本项目进一步开放。

✓ 趁中国当前进一步扩大金融开放之际，加大对中资金融机构的控制权。

中美贸易摩擦：必须面对的挑战

资料来源：国盛证券研究所

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_12537


