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 贸易协议完成进度如何？ 
实体经济观察（2020/08/09） 
核心观点 

1月 16日中美双方签署第一阶段经贸协议，约定了中国自美扩大进口金额，
然而上半年受疫情影响和进口季节性等原因，协议的序时完成度较低。但
相较于其他贸易国，我国对美进口增速更高，显示主动扩大自美进口，积
极落实协议。分商品看，农产品受美国大豆出货的季节性因素拖累，工业
制成品进口序时完成率最高，但飞机进口不甚理想，能源品进口序时完成
率最低，原油价格大幅下跌是重要因素。由于中方继续落实第一阶段协议
有利于特朗普连任，我们预计贸易领域升级制裁可能性较小。本周关注通
胀（周一）、社融等金融数据（待定）、工业增加值等经济数据（周五）。 

 

实体观察：大宗商品涨跌互现，建筑钢材成交走高，猪肉价格小幅下跌 

据 Wind，上周上游布伦特油价环比 3.1%，动力煤价格环比-0.3%，铁矿石
价格环比 6.9%，铜价、铝价环比分别为-0.6%、0.7%。中游主流贸易商建
筑钢材成交环比 7.5%，螺纹钢、水泥、玻璃价格环比分别为 1.4%、0.8%、
3.9%；外贸运输方面，BDI 指数环比 11.4%，海岬型船运价大幅回升，CDFI、
CCFI 环比 9.8%、-0.1%。下游 30 城商品房成交面积环比-9.3%，百城土
地成交面积环比-42.8%，楼面均价环比 142.2%，溢价率环比走低 1.8 个
百分点；价格方面，猪肉环比-0.4%，鸡蛋环比 8.3%，蔬菜环比 0.8%，水
果环比-1.8%。 

 

疫情发展：新疆辽宁疫情缓解；美国疫情轻微回落；巴西印度尚未见顶 

上周全国新增确诊新冠肺炎 260 例（本土 203 例，输入 57 例）。新疆辽宁
疫情有所缓解，国家卫健委报告乌鲁木齐、大连疫情快速发展的势头已得
到有效控制。林郑月娥称香港将免费为全民进行检测，最快约两周后实施。
世卫称三期临床试验疫苗一半来自中国，康泰生物公告受让阿斯利康技术。
俄罗斯卫生部称即将注册全球首个新冠疫苗，世卫提示需要保持谨慎。海
外方面，全球新增确诊新冠肺炎 1,716,611 例，全球新增较前一周下降
4.5%。美国疫情有轻微回落，福奇称 2021 年有望得到控制。日本疫情持
续爆发，多日新增破一千。新兴市场，巴西、印度疫情尚难见顶。 

 

重点政策：基建指导文件加速出台，集成电路与软件产业受扶持 

货币政策方面，上周央行公开市场净投放 100 亿（当周共到期资金 2800

亿）。8 月 6 日央行指出要引导市场利率围绕公开市场操作利率和中期借贷
便利利率平稳运行，保持货币供应量和社会融资规模合理增长。财政政策
方面，8 月 6 日财政部指出要重点支持带动就业能力强的补短板项目。投
资政策方面，8 月 3 日发改委批复粤港澳大湾区城际铁路建设规划，近期
总投资约 4741 亿元。8 月 3 日发改委开展基础设施 REITs 试点项目申报
工作。8 月 6 日交通运输部提出推动交通运输领域新基建。行业政策方面，
8 月 4 日国务院发布集成电路与软件产业所得税、关税等优惠措施。 

 

上周回顾与本周关注 

上周公布 7 月份进出口数据：7 月份出口（美元计价）同比 7.2%，进口同
比-1.4%。7 月出口数据体现出外需修复向好的预期，进口数据仍有波动，
但同比跌幅明显收窄。本周是经济数据密集期，将公布通胀（周一）、社融
M2 等金融数据（待定）、工业增加值等经济数据（周五）。通胀方面，气候
因素扰动或带动 CPI 小幅反弹，但我们认为年内 CPI 逐季走低趋势不改；
金融数据方面，目前存在较多负面约束信贷投放；经济数据方面，在基建
与出口拉动下工业增加值有望达到 5%以上，固定资产投资中制造业仍是
短板项，消费在低基数效应下或同比转正。中美关系仍是市场重要关注点。 

 

风险提示：政策超预期收紧、中美冲突升级。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730402/681424c0-78f9-4324-8d0f-5562a1968de0.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730402/681424c0-78f9-4324-8d0f-5562a1968de0.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730402/56d7c433-c1f5-4f44-bd5d-2969d12cc4e4.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730402/56d7c433-c1f5-4f44-bd5d-2969d12cc4e4.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730402/e5df0c64-69f3-4400-a22d-41a5d5913f25.pdf
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上周回顾与本周关注 
上周公布 7 月份进出口数据：7 月份出口（美元计价）同比 7.2%（前值 0.5%），进口同

比-1.4%（前值 2.7%）。7 月出口数据明显强于 Wind 一致预期（0.2%），主要经济体 PMI

均较前值回升，体现出外需修复向好的预期，外贸数据转好态势持续。进口数据仍有波动，

但 6-7 月同比跌幅较 4-5 月份明显收窄，在基建等高确定性的内需动能带动下，多类工业

品价格维持回升，国内需求端复苏速率有望逐渐超过工业生产。 

 

本周是国内经济数据密集期，将公布通胀（周一）、社融 M2 等金融数据（待定）、工业增

加值等经济数据（周五），此外中美关系仍是市场的重要关注点。 

 

1）通胀方面，因雨水洪涝影响到蔬菜与生猪的供给与调运，猪肉菜价涨幅较高，或带动

CPI 小幅反弹，但我们认为气候因素的短暂扰动不改年内 CPI 逐季走低趋势，通胀不是目

前政策的主要关注对象。我们认为在海外经济重启与国内基建加码的大背景下，下半年

PPI 会是震荡回升态势，有利于企业盈利改善； 

 

2）金融数据方面，由于传统制造业主动扩产意愿依然乏力，银行储备项目可能不足，并

且融资套利、信贷违规流入房地产等问题引发金融主管部门关注，可能负面约束信贷投放，

政府债券融资环比增长，但利率上行对信用债供给构成抑制作用； 

 

3）经济数据方面，我们认为在基建与出口拉动下，设备类、汽车、通信电子与医疗行业

生产维持高景气度，工业增加值有望达到 5%以上。固定资产投资中，制造业仍是短板项，

水涝对建筑业负面影响仍存但已大大减弱，基建地产有望维持较好表现。消费在低基数效

应下有望同比转正，三季度线下零售、餐饮等可选消费的修复弹性仍然较大。系高校毕业

生进入劳动力市场影响，我们预计失业率有走高风险。 

 

中美摩擦升级背景下，第一阶段经贸协议评估会议有望召开 

中美或就第一阶段经贸协议落实情况进行会谈。据彭博社，中美双方或于 8 月 15 日左右

通过视频方式就第一阶段贸易协议执行情况展开会谈，双方主要谈判代表为美国贸易代表

罗伯特·莱特希泽和我国副总理刘鹤。目前中美关系日趋紧张，8 月 6 日，特朗普签署关

于 TikTok 和微信的制裁令，我们预计在此背景下，此次会议作为沟通契机，中美双方也

将探讨近期摩擦的协商问题，更多议题将加入讨论内容。 

 

第一阶段协议约定了中国自美进口商品金额。北京时间 2020 年 1 月 16 日，中美签订第

一阶段协议，在扩大贸易的方面，中美双方约定 2020、2021 年两年内，中国应确保，在

2017 年基数之上，扩大自美进口制成品、农产品、能源产品和服务不少于 2000 亿美元，

其中 2020 年中国增加进口金额为 767 亿美元，分为 639 亿美元商品和 128 亿美元服务。

2020 年中方/美方口径的进口目标分别为 1727/1427 亿美元。根据协议要求，2020-2021

年我国对美农产品与能源品类别进口均有超过 100%的年化复合增长，特朗普也因此于

2019 年及 2020 年初大肆宣传其贸易成绩，鼓励美国农民加大投入应对中国采购。 
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图表1： 中美第一阶段经贸协议扩大贸易内容 

未来两年增加进口 

（十亿美元） 

基于 2017 年的中国对美国进口增量 

第 1年 第 2年 合计 

工业制成品 32.9 44.8 77.7 

·工业机械、电气设备、药品、飞机、汽车、光学与医疗设备、钢材等 

农产品 12.5 19.5 32 

·油料种子、肉类、谷物、棉花、水产品等 

能源产品 18.5 33.9 52.4 

·液化天然气、原油、石化产品、煤炭 

服务 12.8 25.1 37.9 

·知识产权使用、商旅、金融和保险、云服务等 

合计 76.7 123.3 200 

资料来源：商务部，华泰证券研究所 

 

图表2： 根据协议，中方相关货物与服务在未来两年对美进口的最低增长幅度 

 

资料来源：商务部，Wind，华泰证券研究所 

 

今年上半年协议整体完成度尚低。由于中美海关统计口径差异，全年进口目标及上半年中

方自美进口的协议涵盖商品金额略有差异，但序时完成率均为 46.6%左右。 

 

协议完成度低存在以下因素。其一，疫情蔓延危及全球贸易，一方面我国内需下滑减缓进

口，上半年社零消费、固定资产增速分别为-11.4%、-3.1%，进口需求不强，上半年美元

计进口增速-7.1%，另一方面美国停工停产停运也影响到正常生产交付活动，疫情成为影

响协议完成进度的主要因素；其二，进口本身有季节性，一季度我国进口情况往往是全年

低点、上半年少于下半年，因此将全年进口目标平均分配作为分母的序时完成率会低估协

议完成情况。但是与其他贸易国相比，我国对美进口增速相对较高，上半年我国美元计对

美进口增速-4.2%，对其他地区进口增速-6.6%，说明我国有主动积极扩大自美进口。 
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图表3： 协议达成总进度  图表4： 1-7 月我国进口情况 

 

 

 

资料来源：美国海关，中国海关，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 我国上半年进口通常低于下半年（虚线为 2015-2019 年均值） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

农产品进口备受关注。农产品序时完成率中/美口径分别为 48%/39%，上半年中国农产品

进口整体扩张，但据美国普查统计局，1-5 月我国进口美国农产品总量甚至低于 2017 年

同期水平，但相比较于 2019 年有所好转。分商品看，上半年由于巴西货币贬值，巴西大

豆相对于美国大豆具有价格优势，导致我国对美国大豆进口下滑，且巴西和美国大豆收获

期错位，分别集中在上半年和下半年；此外由于猪瘟影响，我国猪肉供应紧缺，猪肉进口

量大幅增加，今年上半年我国猪肉进口同比增长近 170%，其中美国猪肉占猪肉进口大头,

但近期我国加强进口肉类产品防疫检测，美国猪肉进口增长可能面临瓶颈。 
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图表6： 巴西、美国大豆进口期错位 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

工业制成品进口序时完成率最高。工业制成品序时完成率中/美口径分别为 55%/58%，由

于疫情对航空业造成巨大冲击，而航空航天产品在中国进口美国的工业制成品中占比较高，

据海关总署，2018 年这一比例高达 16%。飞机相关制造业商品对工业制成品有所拖累。

除飞机相关的制造业商品外，我国进口速度基本与 2017 年同期持平，但因我国制造业商

品进口方主要为私企而非国企，需求规模难有所突破，此外美国还对高科技产品和工业设

备施加出口限制，因此我们预计今年我国从美国进口工业制成品情况不容乐观。 

 

能源品进口序时完成率最低。能源品序时完成率中/美口径分别为 10%/22%。受石油价格

战和疫情影响，石油价格及需求双双腰斩，美国页岩油企业受价格暴跌影响产量有所下降，

而进口完成情况又按照金额统计，大宗商品价格对进口金额影响较为突出，以 6 月石油进

口为例，今年 6 月我国从美国进口原油金额同比-58.6%，其中进口数量同比仅为-11.7%，

价格同比低至-53.1%，因此我国从美国进口石油金额跌幅较大主因为价格滑坡。虽然目前

石油价格有所回升，但预计年内难以回到疫情前水平，石油价格将保持低位震荡，能源品

进口仍难以提振。 
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图表7： 分类来看序时完成进度（十亿美元） 

 

 

注：红色、蓝色分别为中国、美国海关统计情况 

资料来源：中国海关，美国海关，华泰证券研究所 

 

近期中美摩擦频发，但贸易领域继续升级制裁的可能性较小。鉴于疫情期间的需求疲弱和

供给受阻，我们预计本次会谈或根据疫情影响调整协议有关要求，且更多落脚在如何督促

我国落实协议，加快对美国的采购进度。我们认为，中美第一阶段贸易协议仍是基石与底

线，中美贸易摩擦料不会进一步升级，中国继续落实协议有利于特朗普大选的“经济成绩”，

若美方进一步发动加关税等贸易制裁升级措施，或引发我国停止协议采购，对特朗普连任

造成不利影响。 
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上周实体观察 
图表8： 实体观察数据表 

 

注：“-”为数据未更新 

资料来源：Wind，Mysteel，华泰证券研究所 

 

上游：国际油价回升，黑色有色涨跌互现 

能源方面，国际油价回升，动力煤价格略跌。上周布伦特油价环比 3.1%，动力煤价格环

比-0.3%。油价方面，欧佩克减产计划 8 月起从之前的 970 万桶/日下调至 770 万桶/日，

美国 EIA最新库存数据显示截至到 7月 31日当周商业原油库存减少 737万桶（减少 1.4%），

基本面好转带动油价出现回升。煤价方面，电厂煤炭库存充足导致采购需求不高，同时叠

加发运成本倒挂等因素，动力煤价格小幅下跌。 

 

基本金属方面，黑色高位上扬，有色价格涨跌互现。上周铁矿石价格环 6.9%，铜价环比

-0.6%，铝价环比上涨 0.7%。上周铁矿石价格高位上扬，主要来自下游需求的恢复，钢厂

开工率保持高位，港口库存连续五周上升后于上周出现回落，随着成材消费逐步进入旺季，

粗钢产量的提升以及钢厂盈利好转都对铁矿价格形成较强支撑。有色方面铜价小幅走弱，

主要由于国内进入铜消费淡季，且房地产调控进一步升级，需求面较弱。 
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