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 中美握手草拟阶段性协议影响几何 
——点评 10 月 10-11 日中美贸易谈判 
人民币汇率在已加关税无法降低的情况下无法大幅升值 

新一轮中美经贸高级别磋商中，双方在农业、知识产权保护、汇率、金融
服务、扩大贸易合作、技术转让、争端解决等领域取得实质性进展，我们
认为贸易摩擦“停停打打”进入“停”的阶段，利好人民币汇率及风险资
产走势，预计人民币汇率短期或迎来升值。美方将推迟原定于 10 月 15 日
调涨的中国商品关税，但尚未就原定 12 月调涨的中国商品关税作出决定，
也并未取消已加征关税，我们认为已加关税无法降低的情况下，人民币无
法大幅升值，汇率走势短期受事件性因素扰动，后续核心关注待定关税措
施的进展及未来 5 周草签文字稿是否如期达成。 

 

人民币汇率形成机制初期可提高透明度和市场化 

当前人民币汇率形成机制使用“收盘价+一篮子货币汇率变化+逆周期因子”
作为汇率定价规则。收盘价根据最新外汇市场数据计算得到；“一篮子货币
汇率变化”是指，为保持人民币对一篮子货币汇率基本稳定时，所要求的
人民币对美元双边汇率的调整幅度；而逆周期因子是以工商银行为牵头行
的外汇市场自律机制汇率工作组在报价时使用的，属于外汇市场参与主体
的独立行为。我们认为，在“811 汇改”及引入逆周期因子后，当前人民
币汇率形成机制提高了汇率定价透明度及定价机制的市场化水平，我们预
计未来人民币汇率定价机制会在提高透明度和市场化程度上进一步发力。 

 

未来 5 周能否形成草签文字稿是关键 

中美两国在原则上就贸易协议的第一阶段达成了一致意见，我们认为未来
5 周内能否形成草签文字是关键。首先，当前的协议是非纸面的，需要在
未来 5 周内继续敲定，特朗普表示协议的签署时间可能在 11 月 16 日智利
APEC 峰会附近，届时两国元首可能会见面。其次，第一阶段协议并未公
布具体细节，仅表示在货币和汇率问题上达成共识，中国将会增加购买高
达 500 亿美元的美国农产品，而相应的美国表示将会推迟增加关税。再者，
美国的让步较为有限，关税推迟增加的是 10 月 15 日 2500 亿美元商品从
25%税率升级到 30%的部分，而 12 月 15 日的关税特朗普尚未决定。 

 

当前风险偏好会继续上升至 APEC 峰会前 

我们认为，这次中美贸易谈判总体上还是给出了比较正面的阶段性成果，
我们预计这可能会提升风险偏好，从后续时间点看，我们认为至 APEC 峰
会前，风险偏好都会继续提升。2019 年 11 月 16 日至 17 日，APEC 第二
十七次领导人非正式会议将在智利圣地亚哥举行，我们预计这是本阶段谈
判的协议签署的重要时点。风险偏好提升，风险资产受益，避险资产调整。
但是，需要注意的是，12 月份关税税率仍有上调可能，我们认为风险偏好
不会持续提升。 

 

中美博弈是个长期过程，中美关系仍沿着 W 型走势前行 

我们认为，中美大国关系的主要格局由合作走向博弈将是中长期趋势。中
国目前已是仅次于美国的全球第二大经济体，而美国仍是全球唯一的超级
大国，对中国的迅速崛起心存忌惮。尽管贸易领域谈判取得阶段性成果，
但未来中美大国博弈仍可能在经济、政治、文化等各领域展开，博弈将是
长期过程。我们认为，未来中美关系仍沿着“W 型”走势前行，对事态发
展的判断应当遵循“市场一致悲观的时候要乐观，市场一致乐观的时候要
谨慎”的原则。长期来看，我国坚持推进改革开放，做好自主可控领域，
提升科技创新能力仍是以不变应万变，我们仍然坚定看好人民币核心资产。 

 

风险提示：经济下行超预期、中美谈判再起波澜。 

相关研究 
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