
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

宏观研究/动态点评 

2019年12月14日  
 
  

李超 执业证书编号：S0570516060002 
研究员 010-56793933 

lichao@htsc.com 

孙欧 执业证书编号：S0570519080007 
研究员 010-56793954 

sunou@htsc.com 

刘天天 执业证书编号：S0570518050003 
研究员 010-56793946 

liutiantian@htsc.com 

朱洵 执业证书编号：S0570517080002 
研究员 021-28972070 

zhuxun@htsc.com 

程强 执业证书编号：S0570519040001 
研究员 010-56793961 

chengqiang@htsc.com 

张浩 +86 21 28972068 
联系人 zhang-hao@htsc.com  
 

 
 
1《宏观: 中央经济工作会议重中之重是什

么？》2019.12 

2《宏观 : 美联储抵抗负利率行胜于言》

2019.12 

3《宏观: 关注明年一季度天量社融可能性》

2019.12  

 

 中美第一阶段暂时握手言和    
——中美贸易摩擦系列（十六） 
中美贸易谈判第一阶段文本出台 

12 月 13 日，国务院新闻办公室举行新闻发布会宣布，已就中美第一阶段
经贸协议文本达成一致。协议文本包括序言、知识产权、技术转让、食品
和农产品、金融服务、汇率和透明度、扩大贸易、双边评估和争端解决、最
终条款九个章节。从新闻发布会的内容来看，我们估计，未来中国会加大
对美进口、加强知识产权保护并改善营商环境、继续深化市场化改革；美
国将履行分阶段取消对华产品加征关税的相关承诺，实现加征关税由升到
降的转变。根据特朗普推特，关税降低的幅度并不大，我们估计少量降低
关税可能使部分对美出口行业受益，但整体影响不大。 

 

中美 2020 年稳经济的诉求，决定了双方能够达成初步一致 

12 月中央经济工作会议强调明年是全面建成小康社会和十三五收官之年，
要保持经济运行在合理区间；我们判断稳增长仍是明年经济工作重中之重。
对美国而言，美国经济自 2017 年以来整体表现较好，尤其是失业率连创新
低，但目前先行指标呈见顶回落态势，前期税改的成效在逐步消退。2020

年 11 月即将进行新一轮美国总统大选，我们认为特朗普为寻求连任，美国
经济企稳将是其重要筹码，2020 年稳经济的诉求较强。中美对于明年均存
在稳经济的诉求，这决定了双方能够在贸易协定方面达成初步一致，以试
图降低贸易摩擦对两国经济的负面影响。 

 

中美关系 W 型走势的长期趋势未变 

2018 年二季度我们提出中美关系的长期走势将是 W 型，大国博弈视角下
中美关系在中长期是从合作走向博弈的，一定程度上将呈现出“打打停停”
的特征，2019 年中美摩擦从贸易领域逐步向金融、人权、意识形态、主权
问题等领域扩散。我们维持此前判断，中美博弈仍将沿着 W 型走势曲折中
前行，我们认为这意味着对未来事态的判断应遵循“市场一致悲观的时候
要适度乐观，市场一致乐观的时候要适当谨慎”的原则。百年未有之大变
局下中美博弈不会止步，提升科创能力以不变应万变，通过改革开放应对
中美贸易摩擦，“做好自己的事”更重要，我们仍坚定看好人民币核心资产。 

 

中美贸易摩擦暂缓，并不会停止逆周期政策 

虽然中美贸易摩擦暂缓，但我们预计中美两国逆周期政策调控不会停止。
明年美国进入大选周期，特朗普稳经济诉求强，其积极的财政政策及以扩
表为主要方式的宽松货币政策大概率维持，贸易协议阶段性达成也可能是
出于其稳增长的考量。在此外部压力下，预计我国逆周期政策也将持续以
保证在大国博弈“比好逻辑”中不会处于被动，同时，明年是我国全面建
成小康社会和十三五规划收官之年，我们判断稳增长仍是明年经济工作重
中之重，这都要求我国逆周期政策前置。受贸易摩擦缓和影响，预计人民
币汇率短期将有升值，但中期仍看摩擦形势会否反复。 

 

未来需要关注的点仍较多 

我们认为，未来需要关注的点仍较多：第一、双方签署时间地点的确定。
中方在声明中表示：“双方约定，下一步双方将各自尽快完成法律审核、翻
译校对等必要的程序，并就正式签署协议的具体安排进行协商”。第二、美
国大选民调以及民主党初选结果（2020 年 7 月 13 日至 16 日民主党举行
全国代表大会推选党内总统候选人）等。当前与中国达成第一阶段协议给
特朗普带来了短期的胜利，关税策略可以说是奏效的。但如果第一阶段协
议的执行进程不如预期，被民主党所诟病，民调显示特朗普明显落后，那
么中美贸易摩擦届时可能会出现反复的可能。 

 

风险提示：中美贸易摩擦超预期加剧，美联储超预期加息，全球流动性环
境超预期收紧，经济下行超预期拖累企业盈利，政策效果不及预期。 
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