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事件: 

12 月 13 日晚间，国务院新闻办举行记者招待会宣布中美第一阶段经贸

协议达成一致。我们认为贸易协定的达成有助于减少中美和全球经济的

不确定性，提振投资者和消费者的信心；但从协议文本来看，对中国贸

易的直接影响尚需进一步评估。 

投资要点： 

 中美贸易协定涵盖了中方的一些结构性改革、中方 2 年采购 2000

亿美元美国产品和服务以及美方部分取消和降低对华产品关税等

内容。具体而言，包括中方承诺进一步改善知识产权保护；结束以

技术换市场的政策安排，限制通过自身的产业政策支持以购置外国

技术为目的对外投资；削减各类非关税壁垒，扩大金融业和农业产

品的市场准入；增进汇率机制的透明度避免通过汇率贬值影响贸

易；中方承诺在 2017 年的中美贸易规模的基础之上两年内多进口

2000 亿美元美国农业、制造业、能源等产品和服务；双方同意建

立一个有效的争端解决机制。美方保持对 2500 亿美元中国产品

25%的关税不变，但是对 3000 亿美元产品第一批次（扣除豁免之

后约 1200 亿美元）实施的关税下调到 7.5%并且取消原定于 12 月

15 日实施的对第二批产品加征 15%的关税的决定。 

与今年 5 月份谈判破裂之际中方的三大基本要求（完全取消关税，

采购金额符合实际和文本平衡性）来看，文本的平衡性可能有所改

善——美方似乎并未要求中方单方面通过立法等方式落实执行协

议条款——当然，执行机制的具体细节目前尚未披露；但是中方承

诺的采购金额仍然相当巨大；而关税的加征在 2500 亿的基础上又

增加了对 1200 亿美元产品的 7.5%。当然，作为一个分阶段协议，

中方迫使美方撤回部分关税，也可以视作在“最终完全取消关税”

的方面取得了进展。中美双方还会立即进行后续第二阶段协议的磋

商。 

 协议有助于恢复全球投资者和消费者的信心，但对中国贸易和增长

的直接影响仍需更多信息评估。双方达成协议意味着中美经贸关系

在短期内不会进一步恶化，有助于恢复中国和全球投资者、消费者

的信心和提振总需求。然而，虽然美方部分下调和取消关税对于中

国出口会起到一些帮助，中方每年约额外 1000 亿美元的承诺采购
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可能会减少贸易顺差并降低贸易部门对经济增长的拉动作用。国新

办新闻发布会中方官员称中美扩大合作“不会影响其它贸易伙伴利

益”，这可能意味着大规模采购会直接影响国内生产商的订单。当

然，贸易协定短期对经济增长的影响仍需观察中方具体如何落实额

外采购协议。 

虽然对于增长的影响需要进一步评估，但是从美国扩大农业产品的

进口有助于在一定程度上遏制当前中国的通胀压力，特别是食品部

门的通胀压力。 

 资产市场或已经反映出相关乐观预期。从人民币汇率市场、A 股股

票市场 12 月 13 日的表现来看，可能已经在一定程度上反映出对

中美达成协议的乐观预期。实际上，在 13 日晚间记者招待会召开

之后，离岸人民币汇率反而重新有所贬值，A50 期货也略有回落。 

 管理中美关系中长期仍有相当挑战。从贸易谈判本身而言，中方所

能够提供的大部分让步可能已经做出，在其它更深层次的结构改革

方面恐怕难以按照美方要求做出让步；因此，第二阶段谈判中要求

美方进一步降低乃至取消关税挑战不小。从更高的视角来看，由于

中美之间一些根本性的矛盾难以缓解，即使 2020 年美国大选，双

边关系可能有所缓和，管理两国关系中长期仍具有相当挑战。无论

是台湾、南海、香港地缘政治等问题，还是第一阶段协议的落实等

问题，都有可能成为中美关系波折新的导火索。 

风险提示：经济低于预期，政策力度不及预期，中美关系持续恶化 
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