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 3 点不同、3 个时点和 4 个信心 
第十三轮中美经贸高级别磋商结果点评 
中美经贸高级别磋商取得阶段性突破 

10 月 10 日至 11 日，第十三轮中美经贸高级别磋商取得阶段性突破，美方
将推迟原定于 10 月 15 日对 2500 亿美元中国商品加征关税的措施。我们
认为本轮磋商与前几轮磋商的 3 点不同（宏观经济背景、磋商要点、形成
共识的方式）意味着磋商成果较积极。展望未来，短中期中美关系仍需关
注 3 个时点，中长期中美竞争仍需坚定 4 方面信心。三季度 A 股市场对中
美摩擦负面信息的反应已有边际钝化，后续中美谈判波折→A 股先调整后
修复的链条或仍会演绎，但主要指数将呈现出波动大而底部抬升的特征。
四季度 A 股市场核心变量是库存周期，中美磋商结果或助力绝对收益。 

 

本轮磋商与前几轮磋商的 3 点不同意味着磋商成果较积极 

（1）宏观经济背景有边际变化，美国经济下行压力增大，而中国整体经济
趋稳，中美利差走扩；（2）官方新闻稿所传达出的讨论要点比前几轮更为
具体，涉及农业、知识产权保护、汇率、金融服务、扩大贸易合作、技术
转让、争端解决等；（3）形成共识的方式不同，此轮寻求形成分阶段性的
协议文本而非一个完整协议。从三点变化来看，我们认为本轮磋商的成果
较积极，但考虑到中美利益诉求点未发生变化，当前仍是形成初步意向而
未达成协议，不排除双方磋商再度出现波折的概率，但美国经济下行压力
增大、美股波动风险更高的背景下，美国主动给谈判增压的概率低于过往。 

 

短中期中美关系需关注 3 个时点，中长期中美竞争需坚定 4 方面信心 

展望未来，短中期需要关注的时点和潜在变量是：（1）11 月 APEC 会议中
美领导人可能的会谈状况；（2）四季度美国宏观经济状况及美股走势；（3）
由于民主党和共和党无论在民众层面还是在总统候选人层面，对华政策均
存在较大分歧，美国 2020 大选的结果仍是影响中美争端发展形式和激烈
程度的中期变量。长期来看，中美在贸易、科技、金融领域的竞争将延续，
但与曾经美日、美苏的竞争、争端背景不同，中国在出口依赖度、军工与
民用经济实力、全球产业链融合度、对外资本依赖度方面具有明显优势。 

 

三季度 A 股市场风险偏好对中美关系波动有所钝化 

三季度 A 股市场对中美摩擦负面信息的反应有边际钝化：去年 12 月、今
年 5 月多数投资者已对后续可能的摩擦升级做过多种假设，比如从贸易摩
擦升级至科技对抗、金融领域限制等，彼时 A 股市场价格已隐含了较悲观
的预期，较充分地 price in 了中美竞争是长期变量，我们认为后续两国关
系的变化对市场风险溢价的影响大概率难超前期，8 月美方再度升级关税、
9 月美方拟限制美资投资中国企业后 A 股的短期表现即是例证。我们认为
后续中美谈判波折→A 股先调整后修复的链条或仍会演绎，但主要指数将
呈现出波动大而底部抬升的特征。 

 

四季度 A 股市场核心变量是库存周期，中美磋商结果或助力绝对收益 

我们在 10.8 发布的四季度策略报告《Q4 行情的胜负手是库存周期吗？》
中指出：相比已经有所钝化的风险偏好和难有超预期式显著变化的流动性，
我们认为，Q4 A 股行情的胜负手是库存周期，整体企业毛利率水平高于历
史宏观经济下行阶段是胜负手能胜的根基，宏观偏弱微观稳提升中长期能
胜的概率，Q4 A 股市场的绝对收益大概率不弱。本轮中美磋商结果在短期
大概率助力我们的大势研判观点。配置上维持观点：受益于库存周期的制
造业、银行有战术配置价值，受益于科技周期的科技股有战略配置价值。 

 

风险提示：全球经济下行压力超预期，资金避险情绪大幅升温；中美贸易
摩擦反复无常，扰动市场；仍需关注直接融资增加、产业资本减持对市场
节奏和波动率的影响。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10740201/d52a53ea-7e3f-44ea-800b-11a1c1b109c1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10740201/c78b72f5-e800-4de6-bd2a-c4f55069c001.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10740201/c78b72f5-e800-4de6-bd2a-c4f55069c001.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10740201/6ef50725-c1f7-4674-955b-4a650e931fad.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10740201/6ef50725-c1f7-4674-955b-4a650e931fad.pdf
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