
                                                           东海期货研究所 

 

关注后续谈判进展，商品价格短期震荡加剧 

——中美贸易争端评论系列七 

 

 

 

 

美国贸易代表办公室（USTR）公布的书面文件显示，美国将于 5月 10

日对 301 调查下价值 2000亿美元的中国商品加征 25%的关税，同时，国贸

易代表莱特希泽发表声明，称根据美国总统指示，将于 5 月 13 日公布对

额外约 3000 亿美元商品加征关税的事宜。商务部新闻发言人就美方正式

实施加征关税发表谈话称，中方对此深表遗憾，将不得不采取必要反制措

施。 

 

 

 

1、此次谈判结果是 2018年底 G20峰会领导人会晤成果的阶段性结果

之一。当时双方领导人确认暂停采取新的贸易措施并设定 3个月的谈判限

期，3月 2日限期截止后美国贸易代表办公室宣布 2018年 9月起加征关税

的自华进口商品不再提高关税税率直至另行通知。但 5月 6日美国总统特

朗普宣布将 2000亿美元的中国商品关税从 10%调至 205%并于 5月 11日生

效，同时，国贸易代表莱特希泽发表声明，称根据美国总统指示，将于 5

月 13日公布对额外约 3000亿美元商品加征关税的事宜。 

中共中央政治局委员、国务院副总理、中美全面经济对话中方牵头人

刘鹤在磋商结束后对媒体表示，中方此次带着诚意来华盛顿磋商，与美方

进行了坦诚、建设性的交流，双方同意继续推进磋商。同时强调中方三个

核心关切问题必须得到解决：一是取消全部加征关税；二是贸易采购数字

要符合实际，双方在阿根廷已对贸易采购数字形成共识，不应随意改变；

三是改善文本平衡性，任何国家都有自己的尊严，协议文本必须平衡，目

前仍有一些关键问题需要讨论。 

2、根据当前官宣的消息，中美贸易争端谈判并未破裂，后续一系列

谈判仍会进一步进行，中方对磋商未来审慎乐观。我们认为，中美贸易谈

判任重道远，短期难有实质性效果。 

3、国内政策方面影响：在过去的两年里，中国先后一系列减税减费

政策，如降低社保费率、小微企业税收减免、个税专项扣除等，让利于民

进一步激发市场活力，并在此基础上强调财政方面要继续加力提效。应对

贸易问题上，可使用的财政工具还很多，短期不宜盲目新添政策，更多还

是要关注此前减税降费的政策落实情况。如果后续贸易谈判有所升温，央
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行可能将被动的通过流通性来缓释企业的外部压力。货币政策在权衡贸易

与消费的问题上应该更多的向消费倾斜，只有内需、消费稳住了，中国经

济增长的韧性才会越来越强。 

4、对大宗商品市场的影响：就目前来看贸易谈判仍是一场拉锯战，

短期之内难有实质性成果，市场预期也可能迎来调整，全球避险情绪有望

升温。中美贸易的分歧最终还需要最高决策者来解决，在没有其他安排的

情况下，最近的窗口期将是 6 月底日本大阪 G20 峰会上，届时中美领导

人有望达成实质性协议。综上所述，大宗商品方面短期波动将加剧，投资

者需要提前做好风险对冲准备。 

 

具体内容： 

 

美国贸易代表办公室（以下均用 USTR 表示）于当地时间 5月 10日发布修改针对中国相关技术转让、

知识产权和创新法律、政策和实践的第 301节行动的通知，该通知于 5月 9日在联邦公报上予以公布。

根据美国总统的指示，USTR 决定通过将 2018年 9月调查中涉及的中国产品的附加税税率从 10%提高至

25%。修改第 301 节调查中正在采取的行动。USTR 还决定设立一个程序，通过该程序，利害关系人可

以要求将属于 2018年 9月行动所涉关税子目的特定产品排除在附加关税之外。 

 

背景： 

2018年 9月 21日发布的公告（83 FR 47974）中，USTR在美国总统的指示下，宣布决定通过对年贸易

额约为 2000 亿美元的中国产品征收额外关税来修改调查中正在采取的行动。附加税率最初的关税是

10%，自 2018 年 9月 24 日起生效。2018 年 12月 19日，USTR 决定修改 2018年 9月行动，延期至 2019

年 3 月 2 日将额外关税税率提高至 25%。中美两国领导人于 2018 年 12 月 1 日举行了会晤，并同意就

一系列问题进行谈判，包括第 301节调查所涉及的问题，目的是取消调查中涉及的法案、政策和做法。

自去年 12 月会议以来，中国和美国就这些问题进行了多轮谈判，包括 2019 年 3 月、4 月和 5 月的会

议。在最近的谈判中，鉴于当前谈判没有取得进展，总统指示贸易代表将附加税税率提高至 25%。 

 

中方回应： 

磋商结束后，中共中央政治局委员、国务院副总理、中美全面经济对话中方牵头人刘鹤在磋商结束后

对媒体表示，中方此次带着诚意来华盛顿磋商，与美方进行了坦诚、建设性的交流，双方同意继续推

进磋商。中方强烈反对美方加征关税的做法，这不利于中国，不利于美国，也不利于整个世界，中方

将不得不采取必要反制措施。中美关系十分重要，经贸关系是中美关系的“压舱石”和“推进器”，不

仅涉及两国关系，也涉及世界和平与繁荣。合作是双方唯一正确的选择，但合作是有原则的，在重大

原则问题上中方决不让步。 

 

同时还强调双方的协议必须是平等、互利的，在重大原则问题上中方决不让步。目前双方在很多方面

达成了重要共识，但中方三个核心关切问题必须得到解决。一是取消全部加征关税。关税是双方贸易

争端的起点，如果要达成协议，加征的关税必须全部取消。二是贸易采购数字要符合实际，双方在阿

根廷已对贸易采购数字形成共识，不应随意改变。三是改善文本平衡性，任何国家都有自己的尊严，

协议文本必须平衡，目前仍有一些关键问题需要讨论。去年以来，双方谈判出现几次反复，发生了一

些曲折，这都是正常的。在双方谈判仍在进行的过程中，随意指责“倒退”是不负责任的。 

 

政策影响： 

在过去的两年里，美国和中国先后通过降低税费的方法来进一步激发市场活力，通过变相的“补贴”
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来提高及出口企业市场竞争力。2017年 12月，美国总统特朗普签署 30年来美国最大规模的减税法案。

一方面将企业所得税税率将从过去的 35%降至现在的 21%，一方面下调个人所得税，最高税率由 39.6%

降至 37%。中国也从去年出台了一系列减税减费政策，如降低社保费率、小微企业税收减免、个税专

项扣除、提高出口退税率等，并在此基础上强调财政方面要加力提效。目前财政主要关注之前政策的

具体落实，未来托底经济增长仍可通过赤字率的提升、专项债扩容等方式进行腾挪。一方面，当前赤

字率为 2.8%，距离 3%的警戒线尚有空间；另一方面，未来或可以通过专项债扩容、专项建设债、特别

国债等不计入赤字的准财政手段对经济进行支持。所以在应对贸易问题上，可使用的财政工具还很多，

短期不宜盲目新添政策，更多还是要关注此前减税降费的政策落实情况。 

 

 

相较于财政等政策，货币政策的调节更加灵活快捷，比如上周央行宣布对中小银行实行较低存款准备

金率，灵活高效的货币政策有助于对冲下行风险。此外，当前货币政策仍有调节空间：例如可以考虑

将降准时点适当提前。随着贸易摩擦升温，出口方面响将通过汇率的波动来对冲一部分来自价格影响，

截至 5月 10日，美元对人民币已从 4月 30日的 6.7310上升了 630个基点，短期之内对出口有一定的

支撑作用。今年信贷数据整体超预期是一个好的信号，反映企业扩大生产的预期正在逐步增强，而后

续则需要关注要如何稳住预期。居民方面的消费依然偏弱，CPI 近期大幅增长主要来自于食品供给端

的波动，核心 CPI还未见起色。如果后续贸易谈判有所升温，央行可能将被动的通过流通性来缓释企

业的外部压力。为了避免被动，货币政策在权衡贸易与消费的问题上应该更多的向消费倾斜，只有内

需、消费稳住了，中国经济增长的韧性才会越来越强，在贸易谈判上才会更加笃定和从容。 

 

大宗商品市场影响： 

 

国内方面生产平稳，有望对冲部分贸易摩擦影响。虽然 4月经济数据还在陆续公布，但从 3月数据来

看整体企业、投资表现将为强劲。一方面，1季度工业增速回升至 6.5%，其中 3月增速创四年新高至

8.5%；另一方面全国固定资产投资同比增长 6.3%，较上月增加 0.2个百分点，地产、基础设施投资增

速继续回升，上半年投资对大宗商品价格拉动的逻辑有望维持不变。除此之外，在地产投资来源分项

中个人按揭开始出现周期性回升，并于信贷分项里的居民中长期贷款增速趋势保持一致，表明对的地

产需求正在边际回温，未来或将对冲部分来自贸易摩擦的影响。 

 

中美贸易角力，国际大宗商品价格冲击将加剧。在全球货币宽松的背景下，大宗市场价格的波动短期

将无法通过货币工具来进一步缓释或者消除。就目前来看贸易谈判仍是一场拉锯战，短期之内难有实

质性成果，市场预期也可能迎来调整，全球避险情绪有望升温（黄金现货价格已从月初增张 1.8个百

分点）。中美贸易的分歧最终还需要最高决策者来解决，在没有其他安排的情况下，最近的窗口期将是

6月底日本大阪 G20 峰会上，届时中美领导人有望达成实质性协议。 

 

综上所述，大宗商品方面短期波动将加剧，投资者需要提前做好风险对冲准备。 
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数据详情： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

时间 内容
2018-01-22 美国公布 201 条款决议
2018-03-08 美国宣布对钢铝课征关税

2018-03-22
特朗普签署‘中国经济侵略’备忘录，并对约 500 亿美元的中国进口商品征收
25%的关税

2018-04-03 美国贸易代表办公室公布对中关税建议清单

2018-05-03
中美第一轮谈判，美方提出 7 大要求，包括 2 年内缩减中美贸易逆差 2000 亿
美元、停止对中国 2025 制造相关补贴行为。

2018-05-15
中美第二轮谈判，双方与 19 日发布共同声明，双方同意采取有效措施缩减中美
贸易逆差，中美第二轮谈判，随后美国 宣布，中美贸易谈判已经“停战”

2018-06-02 中美第三轮谈判，双方没有达成协议，也没有透露具体谈判细节。

2018-06-15
USTR 公布对中关税清单，美国政府宣布，将按原计划于 7 月 6 日执行对中国
进口商品加税 25%

2018-06-16 中国公布对美关税清单
2018-06-18 特朗普称将对 2000 亿美元中国商品加征 10%关税
2018-07-06 中美第一阶段关税正式生效

2018-07-10
USTR 公布 2,000 亿关税清单，特朗普宣布拟对约 2000 亿美元中国产品加征
10%的关税

2018-08-03 中国公布对美 600 亿关税清单

2018-08-23
第二阶段关税正式生效、第四轮谈判，中国对美第二阶段关税清单（160 亿美
元）也同步实施，中国也将向 WTO 提起诉讼。

2018-09-17 USTR 公布对中 2,000 亿商品关税实施

2019-01-09
第五轮中美贸易谈判,1/7-1/9 美方代表团于北京就先前 G20“习川会”上达成
的 90 天协商技术转移、知识产权保护等内容 进行讨论。

2019-02-15
第六轮中美贸易谈判,未达成具体协议，但就技术转让、知识产权保护、关税壁
垒、贸易平衡等议题进行交流，并发布 谅解备忘录。

2019-02-24
第七轮中美贸易谈判,双方取得重大进展，特朗普表示愿意延长 3/1 期限，也邀
请习近平亲自会谈，签署最后协议。

2019-03-05 美国延长新增关税期限
2019-03-29 第八轮中美贸易谈判,双方讨论协议有关文本，并进行新的会谈。
2019-04-01 中国再度延长对美汽车关税

2019-04-04
第九轮中美贸易谈判,双方讨论技术转让、知识产权保护、非关税措施、服务业
、农业、贸易平衡、实施机制等 7 个最 重要领域的协议文本。

2019-05-01 第十轮贸易谈判,双方没有达成协议，也没有透露具体谈判细节。
2019-05-08 第十一轮贸易谈判将开启，目前中国正在准备赴美进行谈判。
2019-05-10 USTR 对301调查下价值2000亿美元的中国商品加征25%的关税

表 1 中美贸易谈判回顾 
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注:以上图表中的数据均来自于 Wind。 

单位：（百万美元）

指标名称
2018年出口总

额
2018年美国出

口总额
美国出口占比

HS:出口金额:当月值:第一类 活动物;动物产品: 17,795.0     2,061.1      11.6%
HS:出口金额:当月值:第二类 植物产品: 25,623.4     1,535.3      6.0%
HS:出口金额:当月值:第三类 动、植物油、脂、蜡;
精制食用油脂:

1,094.4      88.3         8.1%

HS:出口金额:当月值:第四类 食品;饮料、酒及醋;烟
草及制品:

33,085.8     4,389.1      13.3%

HS:出口金额:当月值:第五类 矿产品: 51,438.4     1,707.6      3.3%
HS:出口金额:当月值:第六类 化学工业及其相关工业
的产品:

137,021.5    16,758.9     12.2%

HS:出口金额:当月值:第七类 塑料及其制品;橡胶及 102,821.7    22,079.8     21.5%
HS:出口金额:当月值:第八类 生皮、皮革、毛皮及其
制品;鞍具及挽具;旅行用品、手提包:

34,892.0     7,166.3      20.5%

HS:出口金额:当月值:第九类 木及制品;木炭;软木; 16,553.1     4,286.6      25.9%
HS:出口金额:当月值:第十类 木浆等;废纸;纸、纸板
及其制品:

23,645.7     4,821.5      20.4%

HS:出口金额:当月值:第十一类 纺织原料及纺织制 267,197.5    45,846.5     17.2%
HS:出口金额:当月值:第十二类 鞋帽伞等;已加工的
羽毛及其制品;人造花;人发制品:

61,999.7     16,767.4     27.0%

HS:出口金额:当月值:第十三类 石料、石膏、水泥、
石棉、云母及类似材料的制品;陶瓷产品;玻璃及其制

52,305.3     8,883.7      17.0%

HS:出口金额:当月值:第十四类 珠宝、贵金属及制
品;仿首饰;硬币:

20,378.6     3,154.0      15.5%

HS:出口金额:当月值:第十五类 贱金属及其制品: 187,485.4    24,885.9     13.3%
HS:出口金额:当月值:第十六类 机电、音像设备及其
零件、附件:

1,095,665.5  222,639.8    20.3%

HS:出口金额:当月值:第十七类 车辆、航空器、船舶
及运输设备:

118,236.0    23,005.4     19.5%

HS:出口金额:当月值:第十八类 光学、医疗等仪器;
钟表;乐器:

77,993.0     11,578.7     14.8%

HS:出口金额:当月值:第十九类 武器、弹药及其零件
、附件:

164.8        96.8         58.7%

HS:出口金额:当月值:第二十类 杂项制品: 170,701.6    56,615.5     33.2%
HS:出口金额:当月值:第二十一类 艺术品、收藏品及 199.2        73.6         37.0%
HS:出口金额:当月值:第二十二类 特殊交易品及未分
类商品:

4,771.8      1,319.6      27.7%

图 1 美国通胀数据同比 图 2 出口同比增速、 

表 2  中国 2018年出口明细 
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免责声明： 

本报告立足于结合基本面及技术面对市场价格运行趋势及轮廓进行整体判断，提示可能存在的投

资风险与投资机会。报告中的信息均源自于公开材料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何
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