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站在新一轮贸易谈判的起点上 

——中美经贸关系调整的潜在走向展望 
 

 

 

研究结论 

⚫ 北京时间 10 月 5 日，美国贸易代表戴琪发布了新一届政府的对华贸易战略。

新战略在初步亮相阶段，公布了未来操作将遵循的四项手法—— 

1）讨论中国在第一阶段经贸协议的表现； 

2）根据美国经济利益，启动有针对性的关税排除程序； 

3）继续关注中国的“以国家为中心的非市场贸易行为”，使用已有和新的工具继

续施压； 

4）同盟友合作构建新的自由贸易环境。 

⚫ 从新战略的初步指引当中不难发现，未来中美经贸的压力和风险或许不会出

现市场期待的整体缓释，而是向着压力有升、有降的结构性调整的方向演进。

本篇报告当中，我们首先尝试回答两个问题： 

1） 如果从当前美国经济利益的立场出发，哪些品类的关税压力有望优先调降？ 

⚫ 当前美国经济利益诉求昭然若揭。虽然直觉上通胀风险指向自中国进口的终

端消费品，但事实上中美贸易当中的机电产品等中间品对平抑美国通胀风

险、助力生产复苏影响更加深刻。因此，相关品类商品有望优先迎来关税调

降。 

2） 针对所谓“非市场贸易行为”，哪些领域可能率先感受到来自中美经贸的关

税调升和新工具施压的风险？ 

⚫ 匹夫无罪怀璧其罪。在美国决策者的视角中，中国具备明显比较优势的一批

产业领域仍然是维持甚至扩大施压的对象。拜登政府任上这一产业领域范围

进一步扩大，目前至少指向半导体芯片、电动汽车大容量电池、稀土金属、

药品 4 条产业链。戴琪宣称已有工具和新工具将同时启用，这意味着相应品

类现行关税调降希望不大。 

⚫ 此外，现任美国政府外部战略以盟友圈为基石建构。2018 年来，美中贸易向

其他国家转移趋势加速，意味着未来中国或有更多的产业链和行业领域直面

中美经贸关系调整的风险和压力。长期来看，中美经贸关系的前景超越了悲

观或乐观这样粗疏的定性，而渐收敛到利益的具体斟酌与考量轨道上曲折向

前。 

在这两个问题的答案之中，我们将得以窥探并展望中美经贸关系重构起点上的潜

在影响。 

 

风险提示 

⚫ 中美经贸摩擦加剧的风险。 
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美国发布对华贸易新战略，压力料有升有降 

北京时间 10 月 5 日，美国贸易代表戴琪发布了新一届政府的对华贸易战略。新战略在初步亮相阶

段，公布了未来操作将遵循的四项手法—— 

1）讨论中国在第一阶段经贸协议的表现； 

2）根据美国经济利益，启动有针对性的关税排除程序； 

3）继续关注中国的“以国家为中心的非市场贸易行为”，使用已有和新的工具继续施压； 

4）同盟友合作构建新的自由贸易环境。 

从新战略的初步指引当中不难发现，未来中美经贸的压力和风险或许不会出现市场期待的整体缓

释，而是向着压力有升、有降的结构性调整的方向演进。本篇报告当中，我们首先尝试回答两个问

题： 

1） 如果从当前美国经济利益的立场出发，哪些品类的关税压力有望优先调降？ 

——当前美国经济利益诉求昭然若揭。虽然直觉上通胀风险指向自中国进口的终端消费品，但事实

上中美贸易当中的机电产品等中间品对平抑美国通胀风险、助力生产复苏影响更加深刻。因此，相

关品类商品有望优先迎来关税调降。 

2） 针对所谓“非市场贸易行为”，哪些领域可能率先感受到来自中美经贸的关税调升和新工具施

压的风险？ 

——匹夫无罪怀璧其罪。在美国决策者的视角中，中国具备明显比较优势的一批产业领域仍然是维

持甚至扩大施压的对象。拜登政府任上这一产业领域范围进一步扩大，目前至少指向半导体芯片、

电动汽车大容量电池、稀土金属、药品 4 条产业链。戴琪宣称已有工具和新工具将同时启用，这意

味着相应品类现行关税调降希望不大。 

此外，现任美国政府外部战略以盟友圈为基石建构。2018 年来，美中贸易向其他国家转移趋势加

速，意味着未来中国或有更多的产业链和行业领域直面中美经贸关系调整的风险和压力。长期来看，

中美经贸关系的前景超越了悲观或乐观这样粗疏的定性，而渐收敛到利益的具体斟酌与考量轨道

上曲折向前。 

在这两个问题的答案之中，我们将得以窥探并展望中美经贸关系重构起点上的潜在影响。 

1 起点：特朗普时代的中美经贸问题遗迹 

特朗普时代，中美签订了第一阶段贸易协议，并为双边贸易当中的大部分进出口商品征收了惩罚性

关税，这些关税延续至今。 

贸易代表戴琪的新战略，肯定了特朗普时代中美经贸关系调整，以及作为结果呈现的第一阶段贸易

协议的作用和意义。如今第一阶段贸易协议即将到期（协议主要覆盖 2020-2021 年），遗留的双

边商品关税，就是分析预判未来中美经贸关系变化的起点和基石。 

美国对华加征关税复盘 

美国对中国加征关税源于 2018 年的 301 调查和此后的中美贸易摩擦。 
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1）2018 年 7 月 6 日，美国正式对 340 亿美元中国商品征收 25%的关税生效； 

2）8 月 23 日，USTR 公布对价值 160 亿美元的 279 种中国商品征收 25%关税最终清单； 

3）9 月 24 日，美国对价值 2000 亿美元的中国商品征收 10%的关税； 

4）2019 年 5 月 10 日，对此前价值 2000 亿美元的中国商品征收的 10%关税上调至 25%； 

5）9 月 1 日，美国正式对约 1120 亿美元的中国商品征收新的 15%关税，以至于超过 2/3 从中国

进口的消费品都被征收关税； 

6）12 月 13 日，两国接近于达成第一阶段协议，不再推进剩余商品的关税加征计划。 

2018 年贸易摩擦发动时，美国进口中国商品金额约 5500 亿美元。最终，有接近 4000 亿美元的进

口中国商品被加征了关税，税率最终停留在 25%、7.5%两档。 

各阶段加征关税的商品清单、规模、税率可见下表： 

图 1：美国对华加征关税的分批次清单、规模、税率 

 

数据来源：USTR、USITC、东方证券研究所 
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机械设备行业承受最大幅度关税压力 

关税清单当中采用贸易和海关统计数据常用的商品编码模式，对加征关税的贸易商品进行分类。 

为了观察关税问题对行业的结构性影响，我们将各种贸易商品归入相关行业，进行二次分类，将贸

易品分类转化为行业分类。可以发现，现行的惩罚性关税给机械设备行业带来的压力最大，被加征

关税的商品规模为 914 亿美元，且大部分为 25%的最高档税率。 

其次是纺织服装行业，被税商品规模 506 亿美元，但由于纺服贸易向美国消费水平传导较为直接，

其中 388 亿为最后一批加征，仅 7.5%税率。 

其他被税商品规模较大行业，依次为轻工制造、化工、电子、电气设备、汽车、家电、通信和钢铁。 

图 2：各行业出口美国商品被加征关税的情况汇总（亿美元） 

 

数据来源：USTR、USITC、东方证券研究所 

 

部分商品通过关税排除清单免除加税 

关税加征后，美国又陆续通过数十轮关税排除清单发布，豁免了一批从中国进口商品的惩罚性关税。 

从 2018 年至 2020 年，美国利益相关者就关税涵盖的特定产品向 USTR 提交了 53000 项排除请

求，USTR 拒绝了大约 46000 项请求（占比 87%），主要是因为这些请求未能证明关税会对请求

者或其他美国利益相关者造成严重的经济损害。2018 年 12 月，USTR 开始公布关税排除清单。商

品进入关税排除清单可获得一年至两年关税豁免。 
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2018 年 7 月至 2020 年 12 月，总计大约 710 亿美元美国从中国进口商品通过关税排除清单免除

加税，结构来看，主要受到豁免的品类是机电产品。这也在一个维度上反映了美国关税调降的诉求

指向。 

 

2 美国经济利益诉求，指向机电等贸易品类关税调降
可能性 

经济修复、平抑通胀，是当前美国主要经济利益诉求 

当前阶段，“美国经济利益”指向的诉求已经昭然若揭。年中以来，耶伦等财经条线官员在国会听

证当中陈述中美贸易摩擦和现行关税对经济修复的威胁。 

疫情之后，美国在复苏进程当中的产需缺口问题持续存在，体现为需求类指标复苏节奏快，生产性

指标修复偏慢，库存去化。 

图 3：2020 年至今美国制造业 PMI 各分项度数 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 4：美国 CPI 同比及分项同比（虚线分别为 CPI 及核心 CPI 同比读数） 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 
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而在新冠疫情之后，美国面临的通胀风险显著高于次贷危机之后。CPI 与 PCE 同比持续处于高位，

且除能源、食品外，核心物价指数读数当中的交通、住房等顽固项也持续处在高位。通胀已经发展

成为当前美国宏观面上主要的风险因素。 

中国是美国重要的进口来源国，对中国关税壁垒的减让，显然可以降低进口商品物价水平，帮助平

抑通胀风险。同时，便利来自中国的中间品进口，也有助于修复美国疫情以来的供给缺口。因此，

当前“美国经济利益”的核心诉求，确实可以在对华关税的调降当中找到答案。 

调降对华关税，有望帮助平抑美通胀风险 

全球化和自由贸易降低了发达国家的价格水平，而逆全球化的政策则对通胀形成向上的推力。 

实证研究表明，在中美贸易摩擦当中，美国消费者承担了显著的贸易摩擦成本。2019 年 Cavallo、

Gopinath、Neiman 和 Tang 的研究表明，因关税上升造成的成本几乎全部由美国进口商承担：从

中国进口的（关税加征前）跨境价格几乎没有变化，关税加征后进口价格急剧上涨，与关税幅度一

致。一些关税已直接转嫁给美国消费者，如对洗衣机等终端消费品加征的关税，其余部分（如中间

品），则由进口商通过降低利润率吸收，继而这些关税成本也同样地转嫁至消费者。 

图 5：被税中国进口商品的价格变化幅度  图 6：在全球化大发展时代，世界维持低通胀水平 

 

 

 

数据来源：Cavallo、Gopinath 等（2019）、东方证券研究所  数据来源：Bloomberg、东方证券研究所 

中间品关税调整其实更加关键 

直觉来讲，自中国进口的最终消费品理应对美国消费价格影响最大。但从美国消费价格指数的结构

来看，除去能源和食物两个非核心项，住宅占比最高，其次是各类服务消费的加总，这些消费的价

格水平与中美贸易之间的关联都比较间接。而从中国进口的终端消费品，在美国 CPI 当中比重则

较为分散和平均，加总占比并不如直觉般重要。 

而另一方面，贸易当中的中间品进口虽然不直接体现在 CPI 上，但是对美国生产者、消费者面临

的整体价格水平影响会更加深刻。观察美国从中国进口商品价格水平、PPI、CPI 的历史走势可以

发现，中国进口商品价格与美国生产者价格水平走势之间的联动，比同消费价格走势之间的联动更

加显著。 
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https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_27300


