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[Table_Summary]  中美达成第一阶段协议，总体方向在好转。北京时间 1 月 16 日，中美双方在

美国华盛顿签署《中华人民共和国政府和美利坚和中国政府经济贸易协议》，

而后双方先后发布了协议文本。整个协议包括知识产权、技术转让、食品和农

产品贸易、金融服务、宏观经济政策、汇率问题和透明度、扩大贸易、双边评

估和争端解决、最终条款等八个章节。中美签订双边贸易协定，意味着中美贸

易冲突进入到缓和期。根据美国总统特朗普之前表态，中美第二阶段协议可能

在总统大选之后，那么期间可能成为中美贸易冲突的缓和期。 

 未来两年我国对美进口将有明显增加，但对短期经济冲击有限。根据中美第一

阶段贸易协定，从 2020 年 1 月 1 日至 2021 年 12 月 31 日两年内，中国应确

保在 2017 年基数之上，扩大自美采购和进口制成品、农产品、能源产品和服

务不少于 2000 亿美元，其中 2020 年增量 767 亿美元，2021 年增量 1233 亿

美元。这意味着按协议，2020 年和 2021 年我国从美国商品和服务进口量会在

2017 年基础上增加 36.3%和 58.4%。2019 年服务贸易数据尚未公布，但考虑

到 2019 年我国自美货物进口同比下跌 21.3%，如果服务进口和 2018 年持平，

那么按协议估算，2020 年和 2021 年自美出口同比增速至少需要达到 60.4%和

16.2%。其中货物贸易进口同比至少增长 79.1%和 15.7%。这意味着未来两年，

我国自美进口将大幅增加。而这将推升 2020 年和 2021 年我国货物进口增速

3.1 和 4.3 个百分点。静态来看，增加进口带来的贸易顺差收缩对经济冲击有

限，而且完全可以通过财政或其它宏观政策对冲。 

 分产品看，农产品和能源品进口或有明显增长，服务和制成品相对温和。按此

次协议，2020年和2021年农产品进口将较 2017年大幅增加71.1%和110.8%，

而相较于 2018 年和 2019 年更是出现翻倍以上的增长。同样，2020 年和 2021

年能源品进口量将较 2017 年增加 125.0%和 229.0%，2021 年增长两倍以上，

可以看到，未来两年，我国自美能源品和农产品进口将出现大幅度增长。能源

产品是美国出口能力高，我国进口需求大，但同时中美双方贸易量却很有限的

产品，因而具有较大的增长空间。农产品则需中美共同努力，美方需显著提升

农产品供给能力。而制成品和服务是我国传统从美国进口较多的商品，依然有

足够空间保持高速增长。飞机、汽车、商务旅行和旅游、知识产权使用费等将

成为未来服务进口增长主力。 

 人民汇率将保持总体平稳。美方要求中国提高汇率操作的透明度，避免竞争性

贬值，因而人民币汇率贬值可能性较小。而中国经济保持平稳，基本面对人民

币汇率也有支撑。但人民币也难以出现“广场协议”后大幅升值的情况。主要

因为美元也不会重复广场协议后的走势，美元指数从 1985 年初 160 的高位下

跌至 1987 年末 85 左右的水平，贬值近一半，现在很难想象美元会较目前水平

贬值一半。历史不会完全重复，因而不宜简单套用“广场协议”后日元走势来

预测人民币走势。我们认为人民币汇率将保持在 7 附近震荡。 

 中美达成贸易协定对国内也是推动改革的契机。中美在知识产权、技术转让、

金融服务、汇率和透明度等领域达成一致，而这些也符合中国的改革方向，有

利于国外知识产权、资本和技术更多地进入中国，符合推动经济高质量发展的

需要。因而这也是国内推动相关改革的契机。 

 风险提示：中美贸易冲突再度出现反复。 
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1 中美签订第一阶段贸易协定，中美贸易冲突进入缓和期 

北京时间 1 月 16 日，中美双方在美国华盛顿签署《中华人民共和国政府和美利坚和中

国政府经济贸易协议》，而后双方先后发布了协议文本。整个协议包括知识产权、技术转让、

食品和农产品贸易、金融服务、宏观经济政策、汇率问题和透明度、扩大贸易、双边评估和

争端解决、最终条款等八个章节。中美签订双边贸易协定，意味着中美贸易冲突进入到缓和

期。 

虽然贸易协定中并未涉及对目前加征关税的处理问题，但根据之前美国贸易代表办公室

关于中美贸易第一阶段的协议的声明，美国将对大约 2500 亿美元的中国进口商品维持 25%

的关税，将 9 月 1 日对中国 1200 亿美元进口商品加征的 15%关税调降至 7.5%。美国取消

原定于 12 月 15 日对中国进口的 1800 亿商品新加征关税。中国也不实施原计划在 12 月 15

日生效的拟对美方进口产品加征关税的措施。 

贸易协议应自双方签字后 30 日内或双方相互书面通知已完成各自国内适用程序之日起

生效，二者以孰早为准。也就是说，贸易协定将在 1 个月内生效。而第二阶段贸易谈判开启

时间尚不确定，需要双方就时间达成一致。而根据美国总统特朗普之前表态，中美第二阶段

协议可能在总统大选之后，那么期间可能成为中美贸易冲突的缓和期。 

贸易协定包含八个章节，其中扩大贸易、宏观经济政策、汇率问题和透明度、金融服务

等部分是重点，我们后续将重点分析这些部分对国内经济可能的影响。 

表 1：美国贸易代表办公室公布的中美第一阶段协议可能的部分条款内容 

 

数据来源：商务部，西南证券整理 

协议章节 主要内容

知识产权
包括一般义务、商业秘密和保密商务信息、药品相关的知识产权、专利、电子商务平台上的盗版与假冒、地理标志、盗版和假冒产

品的生产和出口、恶意商标、知识产权案件司法执行和程序、双边知识产权保护合作以及相关履行内容

技术转让
一方的自然人或法人（“个人”）应能够有效进入对方管辖区，公开、自由地开展运营，而不会受到对方强迫或压力向其个人转让技

术。双方个人之间的技术转让或许可应基于自愿且反映双方个人同意的市场条件。

食品和农

产品贸易

包括农业合作、乳品和婴幼儿配方乳粉开放政策，乳品和婴幼儿配方乳粉核查和检查、禽肉、牛肉、活种牛、猪肉、肉类禽肉和加

工肉类政策调整，肉类和禽肉电子信息系统合作，水产品、大米政策调整，植物卫生，饲料添加剂、预混料、配合饲料、干酒精槽

和含可溶物的干酒精槽，宠物食品和非反刍动物源动物饲料，关税配额政策调整，农业生物技术以及食品安全等

金融服务

双方都承认互利合作对于改善市场准入、加强各自银行服务具有重要意义。中国确认，已允许一家美国独资信用评级服务提供者

对出售给国内外投资者的国内债券进行评级，包括为银行间债券市场进行评级。电子支付服务方面，中国在美国服务提供者报告

其已完成筹备工作后不迟于1个月内，应受理此服务提供者的牌照申请。金融资产管理（不良债务）方面，中国应允许美国金融服

务提供者从省辖范围牌照开始申请资产管理公司牌照，使其可直接从中资银行收购不良贷款。保险服务方面，中国不迟于2020

年4月1日，应取消对所有保险领域（包括保险中介）的经营范围限制、歧视性监管流程和要求，以及过于繁重的许可和经营要

求。证券、基金和期货管理方面，中国不迟于2020年4月1日，应取消外资股比限制并允许美国独资的服务提供者进入证券、基

金管理和期货服务领域。

宏观经济

政策、汇

率问题和

透明度

双方应恪守各自在G20公报中关于汇率的承诺，包括避免竞争性贬值、避免将汇率用于竞争性目的。汇率政策及透明度出现的问

题，应由中国人民银行行长或美国财政部长向第七章（双边评估和争端解决）中建立的双边评估和争端解决安排提交。

扩大贸易

从2020年1月1日至2021年12月31日两年内，中国应确保在2017年基数之上，扩大自美采购和进口制成品、农产品、能源产品和

服务不少于2000亿美元。具体来说，在制成品方面，在2017年基数之上，中国2020日历年自美采购和进口规模不少于329亿美元，

2021日历年自美采购和进口规模不少于448亿美元。在农产品方面，在2017年基数之上，中国2020日历年自美采购和进口规模不少于

125亿美元，2021日历年自美采购和进口规模不少于195亿美元。在能源产品方面，在2017年基数之上，中国2020日历年自美采购和

进口规模不少于185亿美元，2021日历年自美采购和进口规模不少于339亿美元。在服务方面，在2017年基数之上，中国2020日历年

自美采购和进口规模不少于128亿美元，2021日历年自美采购和进口规模不少于251亿美元。

双边评估

和争端解

决

双方应建立“贸易框架小组”，应由中国国务院分管副总理和美国贸易代表牵头，以讨论本协议的落实情况。中国应在国务院分

管副总理领导下，设立中国的“双边评估和争端解决办公室”，指定一位副部长作为牵头人。美国设立的“双边评估和争端解决办

公室”，应由一位副贸易代表作为牵头人；。如一方（“申诉方”）认为另一方（“被申诉方”）的行为不符合本协议，申诉方可

向被申诉方的“双边评估和争端解决办公室”提出申诉（“申诉”）。

最终条款

本协议应自双方签字后30日内或双方相互书面通知已完成各自国内适用程序之日起生效，二者以孰早为准。除非本协议另有规

定，每一方应为实施本协议拟采取的所有建议措施提供不少于45 天的公众评论期。每一方为实施本协议所采取的最终措施或对现有

措施的修订，应考虑另一方提出的关切。进一步谈判需就时间双方达成一致。
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2 中国扩大自美进口的影响，农产品和能源品增幅大 

根据中美第一阶段贸易协定，从 2020 年 1 月 1 日至 2021 年 12 月 31 日两年内，中国

应确保在 2017 年基数之上，扩大自美采购和进口制成品、农产品、能源产品和服务不少于

2000 亿美元，其中 2020 年增量 767 亿美元，2021 年增量 1233 亿美元。这意味着按协议，

2020 年和 2021 年我国从美国商品和服务进口量会在 2017 年基础上增加 36.3%和 58.4%。

2019 年服务贸易数据尚未公布，但考虑到 2019 年我国自美货物进口同比下跌 21.3%，如果

服务进口和 2018 年持平，那么按协议估算，2020 年和 2021 年自美出口同比增速至少需要

达到60.4%和16.2%。其中货物贸易进口同比至少增长79.1%和15.7%。这意味着未来两年，

我国自美进口将大幅增加。而这将推升 2020 年和 2021 年我国货物进口增速 3.1 和 4.3 个百

分点。 

从增量绝对量来说，制成品是主体，2020 和 2021 年合计较 2017 年多增 777 亿美元，

增量贡献比为 38.9%，其次是能源品，增量贡献比为 26.2%。但考虑到制成品本来进口量就

较大，因而增速并不高。按协议增量规模，制成品 2020 年和 2021 年进口量分别较 2017 年

增长 38.6%和 52.6%。但农产品和能源品进口却会出现大幅增长，按此次协议，2020 年和

2021 年农产品进口将较 2017 年大幅增加 71.1%和 110.8%，而相较于 2018 年和 2019 年更

是出现翻倍以上的增长。同样，2020 年和 2021 年能源品进口量将较 2017 年增加 125.0%

和 229.0%，2021 年增长两倍以上，可以看到，未来两年，我国自美能源品和农产品进口将

出现大幅度增长。 

表 2：按中美第一阶段贸易协定中国自美进口多增规模及比例 

 

数据来源：商务部，Wind，西南证券整理 

大豆依然是美国对华农产品出口主体。美国对中国农产品出口主要集中在大豆，2017

年美国对华农产品出口共计 204 亿美元，其中大豆 122.6 亿美元，占比六成左右。而 2017

年美国总体大豆出口为 246 亿美元，对华出口依然有扩展空间。而中国总体大豆进口在 2017

年为 381 亿美元，同样有从美国增加进口的空间。而从美国农产品总出口来看，2017 年美

国农产品出口共计 1327 亿美元，如果按中美协议，中国自美农产品进口在 2020 年增加到

333 亿美元，2021 年增加到 487 亿美元，这将占到美国农产品出口的 25.0%和 28.0%。这

一方面会考验美国农产品的供给能力，另一方面，也会挤压美国对其它地区的农产品出口。 

扩大能源品进口空间很大，对中美都很有利。2018 年美国石油及其制品出口规模高达

1530 亿美元，而中国石油及其制品进口高达 2403 亿美元，但中国自美国进口规模仅为 68.3

亿美元，即使总体能源产品，2017 年我国自美国进口也仅为 148 亿美元。因而，能源产品

是美国出口能力高，我国进口需求大，但同时中美双方贸易量却很有限的产品，因而具有较

大的增长空间。 

2017年进

口

2018年进

口

2020年多

增

2021年多

增

2020年进

口目标

2021年进

口目标

2020较

2017增幅

2021较

2017年增

幅

亿美元 亿美元 亿美元 亿美元 亿美元 亿美元 % %

制成品 851.3 911.7 329 448 1180.3 1299.3 38.6 52.6

农产品 175.9 79.2 125 195 300.9 370.9 71.1 110.8

能源产品 148.0 152.3 185 339 333.0 487.0 125.0 229.0

服务 560.1 571.4 128 251 688.1 811.1 22.9 44.8

合计 2111.9 2125.1 767 1233 2878.9 3344.9 36.3 58.4
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制成品和服务是我国传统从美国进口较多的商品，依然有足够空间保持高速增长。中国

自美国制成品进口主要集中在电气设备和机械、飞机、汽车等领域，制成品年进口额在 900

亿美元左右，如果美国放开高科技产品以及飞机等高技术产品进口，我国有需求，而且也有

能力在未来两年增加近 800 亿美元的制成品进口额。而在服务贸易层面，我国自美国进口主

要集中在商务旅行和旅游，2017 年 560.1 亿美元的服务进口额中，商务旅行和旅游为 328.3

亿美元，占到近六成。因而未来实现服务进口的增长，商务旅行和旅游依然需要做主要贡献。

另外，随着知识产权保护的加强，知识产权使用费可能也有所增加，也可能成为未来中国自

美服务进口的主要增量。 

表 3：中美第一阶段贸易协定涉及未来增加出口产品过去两年自美进口状况（单位：亿美元） 

 

数据来源： Wind，西南证券整理 

3 人民汇率将保持总体平稳，“广场协议”难再现 

达成第一阶段协议对人民币汇率影响有限，人民币汇率将保持总体平稳，贬值可能性较

小，但也不会出现类似“广场协议”的大幅升值。美方要求中国提高汇率操作的透明度，避

免竞争性贬值，因而可以说人民币汇率贬值可能性较小。再考虑到中国经济保持平稳，基本

面对人民币汇率也有支撑。但人民币也难以出现类似“广场协议”的情况而大幅升值。一方

面，人民币大幅度升值不具有基础，也不应该，国内经济只能说平稳并不强劲，而大幅升值

对出口的抑制效应明显；另一方面，美元也不会重复广场协议后的走势，美元指数从 1985

年初 160 的高位下跌至 1987 年末 85 左右的水平，贬值近一半，现在很难想象美元会较目

前水平贬值一半。历史不会完全重复，因而不宜简单套用“广场协议”后日元走势来预测人

民币走势。我们认为人民币汇率将保持在 7 附近震荡。 

图 1：人民币汇率与美元指数走势  图 2：“广场协议”后美元大幅贬值，这在目前可能性有限 
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制成品 851.3 911.7 农产品 175.9 79.2 能源产品 148.0 152.3 服务 560.1 571.4

  工业机械 54.5 68.2     油料种子 1.0 0.8   液化天然气 20.1 12.0   知识产权使用费 75.9 84.7

  电气设备和机械 435.9 490.2     肉类 7.5 7.0   原油 44.0 53.9   商务旅行和旅游 328.3 320.7

  药品 26.8 30.2   谷物 4.6 1.9   石化产品 79.1 82.5   金融服务和保险 42.1 45.1

  飞机（订单及交付） 162.6 182.2   棉花 9.8 9.2   煤炭 4.8 4.0   其他服务 104.8 111.5

  汽车 129.3 95.2   其他农产品 139.8 48.8   云和相关服务 9.0 9.5

  光学设备和医疗设备 34.5 37.3   水海产品 13.3 11.5
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4 中国金融改革已经加速，部分金融开放政策已落地 

央行于今日提供了关于第一阶段经贸协议金融服务章节的情况说明。指出此次中美达成

金融服务业协议，反映了我近年来主动有序扩大金融业开放的进展，有利于增强我国金融体

系的竞争力和韧性。在此之前，金融开放政策已经有显著推进，包括大幅放宽外资在银行、

证券、保险、债券承销、资产管理等领域的持股比例限制、业务范围限制和准入资质要求，

开放企业征信、评级、支付等领域的准入限制，给予外资国民待遇等。因而，从目前情况来

看，贸易协定在金融服务方面对我国冲击有限，我国金融开放沿着既定步骤在快速推进。反

而，在对等原则下，美国金融市场对我国金融机构开放的加大，可能为金融机构提供更多机

会。 

5 知识产权与技术转让政策有助于加速国内改革 

中美达成贸易协定对国内也是推动改革的契机。中美在知识产权、技术转让等领域达成

一致，而这些也符合中国的改革方向，有利于国外知识产权、资本和技术更多地进入中国，

符合推动经济高质量发展的需要。借助中美达成第一阶段贸易协定，推动国内改革开放有更

大的进展，这也是值得利用的契机。 

加强知识产权保护是中美共识，这符合中国加大对外开放、对内改革的方向。根据此前

商务部副部长的答记者问，中美在商业秘密保护、与药品相关的知识产权问题、专利有效期

延长、地理标志、打击电子商务平台上存在的盗版和假冒、打击盗版和假冒产品的生产和出

口、打击商标恶意注册，以及加强知识产权司法执行和程序等方面达成共识。这符合中国加

强知识产权保护的改革方向，有利于保护创新，有利于国外知识产权更多地进入中国，符合

推动经济高质量发展的需要。 
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