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           一波三折的贸易谈判 

今年以来，中美贸易战谈判时而缓和时而加码。 

今年 1-4 月份没中美贸易战缓和，谈判有序进行，5月份，中美

贸易战突然加码，2019 年 5 月 9 日，美国政府宣布，自 2019 年 5 

月 10 日起， 对从中国进口的 2000 亿美元清单商品加征的关税税

率由 10%提高到 25%。 国务院关税税则委员会决定，自 2019 年 6 

月 1 日 0 时起，对已实施加征关税 的 600 亿美元清单美国商品中

的部分，提高加征关税税率，并且贸易摩擦战火扩散， 5 月份以来，

不仅中美之间的贸易摩擦升级，本周墨西哥、印度等国也被加入战局

之中。因非法移民问题对墨西哥加征 5%关税， 特朗普搅动全球贸易

局势。5 月 31 日，特朗普突然宣布，将引用《国家紧急状态经济权

力法》，从 6 月 10 日起对所有墨西哥进口商品加征 5%的关税，直

到非法移民不再经由墨西哥进入美国。如果墨西哥不理会美方要求，

将在 7 月将关税提升至 10%，8 月 15%，9 月 20%，10 月 25%。这

一措施是在美加墨贸易协定将要生效的背景下做出的。6 月 1 日，

特朗普又签发行政命令，终止对印度的发展中国家普惠制待遇，将于 

6 月 5 日生效，外部压力增大。8 月 15 日，美国政府宣布对自华

进口约 3000 亿美元 的商品加征 10%关税，分两批自 2019 年 9 月 

1 日、12 月 15 日期实施。美方 挑起第三轮中美贸易冲突。而后中

方被迫采取反制措施，国务院关税税则委员 会于 8 月 23 日宣布，

对原产于美国的 5078 个税目、约 750 亿美元商品，加 征 10%、5%

不等关税，同样分两批自 2019 年 9 月 1 日和 12 月 15 日实施。

8 月 24 日，美方再度宣布将提高对约 5500 亿美元中国输美商品加

征关税税率。 特朗普在推特上宣称，对约 2500 亿美元的中国进口

商品征收 25%关税，从 10 月 1 日起税率上调至 30%，对 9 月 1 日

约 3000 亿美元的中国进口商品加征 10%的税率提升至 15%。2019 

年 10 月 10-11 日，中美第十三轮高级别经贸磋商初步达成 “第一

阶段”贸易协议，并可能于 11 月 16 日在智利 APEC 峰会期间正式

签署。关税方面，特朗普暂停原定于 10 月 15 日对中国 2500 亿美

元产品提高关税， 维持 25%关税；12 月 15 日对 3000 亿美元中的

部分商品（约 1600 亿 美元，其余已在 9 月 1 日生效）加征 15%

的关税仍需谈判。 

所以中美贸易摩擦成为 2019 年经济的一个主线。如果中美继续

加 25%的关税，我们预计这将会使得中国今年的出口增速降低超过

-10%。如果考虑在产业链上的负 面影响，这对中国下半年经济增速

的影响作用可能会超过 0.5 个百分点，对明年的影响将会接近 1 个 
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百分点，同样对美国经济产生超过 0.5 个百分点的影响，同时考虑到

替代作用不畅和产业链的重建，也将会对美国的通胀产生不小的压

力。 

贸易摩擦不仅影响中国的出口而且影响到中国的投资及消费。由

于全球制造业基本上依然是中美主导，其它经济体难以实现有效承

接。那么如果中美贸易冲突持续上升，主要影响中美的制造业投资，

影响相关企业的投资能力，还带来今年的工业品价格端的走弱，削弱

中上游企业的盈利能力。同时影响消费，中美互加关税，拖累 GDP0.5

个百分点，则将影响 200-250 万人的就业，从今年的制造业 PMI 与非

制造业 PMI 均显示从业人员下行，就业压力凸显。6 月全国制造业 

PMI 中从业人员指数再度下探至 46.9%，已连续三个 月下滑。非制

造业情况虽然相对较好，但 6 月非制造业 PMI 从业人员指数也降至 

48.2%，位于 13 年以来同期新低。 

中美作为全球最大的两个经济体，冲突加剧带来全球贸易和需求

收缩，以及产业链重构对全球经济的影响远远大于直接对双边经济的

冲击。由于全球制造业基本上依然是中美主导，其它经济体难以实现

有效承接。那么如果中美贸易冲突持续上升，更大的可能是全球贸易

规模的收缩，而非产业转移。而历史上，全球贸易与全球经济增速具

有高度一致性，贸易的收缩往往伴随着经济的收缩。 
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【全球股市】 

 2019 年 12 月 4 日 

上证综指 恒生指数 

  

 

日经 225 道琼斯工业指数 

  

 

富时 100 德国 DAX 

 
 

资料来源：WIND 南华研究       
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【南华指数】 

 2019 年 12 月 4 日 

 南华商品期货综合指数 南华能源化工指数 

  

 
南华工业品指数 南华农产品指数 

  

 

 

南华金属指数 南华贵金属指数 

  

      资料来源：WIND 南华期货研究所 
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