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中美贸易战雷声再起，但仍存和解可能 
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主要观点 

 中期选举的政治因素以及对现有国际贸易体系的不满是特朗普签署针

对中国贸易总统备忘录的主要动因 

 中国高科技及与美国过剩产能冲突相关行业受冲击更大；股市急挫，

债市提振；若贸易战深度广度升级，或对两国经济形成“双输”效

应，并拖累全球复苏进程 

 美国的单边主义触发中方贸易反击和国际社会广泛指责，为全球贸易

环境带来风险 

 短期内贸易争端走势具有一定的不确定性，但中美博弈后通过协商达

成和解的可能性较大 

事件概述 

北京时间 3 月 23 日凌晨，特朗普针对中国贸易签署总统备忘录，宣

称，依据美国《1974 年贸易法》第 301 条“301 调查”结果，将对从中国

进口的约 1300 种商品大规模征收高额关税，涉及征税的中国商品规模可达

600 亿美元，并且对中资投资美国设限以及在世贸组织采取针对中国的行动

等。特朗普在白宫前发表讲话称，中国必须尽快把对美贸易顺差削减 1000

亿美元。在特朗普发表声明前，美国贸易代表罗伯特·莱特希泽概述了适合

此项关税的中国产品，其中包括航空、现代铁路、新能源汽车以及高科技产

品等。之后美国贸易代表办公室将在 15 天之内启动对中国某些商品的关

税，而美国财政部将在 60 天后公布哪些中国资金将被限制投资美国。 

这是月内特朗普对贸易采取的第二项措施，之前 3 月 8 日，特朗普签署

了对美国进口的钢铁和铝分别征收 25%和 10%进口关税的命令。 

3 月 23 日，中国商务部发布了针对美国进口钢铁和铝产品 232 措施

（在对于钢铁及铝的进口限制措施中有一项诉请排除程序，即受影响的美国

国内利害关系方能证明其缺乏同类进口产品或出于对国家安全的考虑，可以

申请将特定产品排除在加征关税的范围外）的中止减让产品清单并征求公众

意见，拟对自美进口部分产品加征关税，以平衡因美国对进口钢铁和铝产品

加征关税给中方利益造成的损失。该清单暂定包含 7 类、128 个税项产品，

按 2017 年统计，涉及美对华约 30 亿美元出口。 

http://www.lhratings.com/
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评论正文 

中期选举的政治因素以及对现有国际贸易体系的不满是特朗普签署针对

中国贸易总统备忘录的主要动因 

自上台以来，特朗普一直努力兑现其竞选时的各项承诺，包括废弃奥巴

马医改、减税、严控移民、扩大基建投资、退出巴黎全球气候协议、退出

NAFTA 和 TPP 等多边贸易协定等，并均取得了一定的进展。但在缩减贸易

逆差问题上，特朗普未能扭转贸易逆差持续扩大的形势，2017 年美国的贸

易逆差反而达到了创历史记录的水平。 

从 2018 年 5 月份起，各州将陆续启动国会中期选举。虽然目前共和党

在参众两院均拥有多数席位，但优势微弱。特朗普上任后的历次民意调查显

示，其支持度呈持续下降趋势，反映了支持者对其各项政策的推进力度存在

强烈不满。如果共和党在即将到来的中期选举中失利，特朗普继续推动其各

项政策主张能力必将下降，执政难度甚至将高于奥巴马的第二个任期。 

有鉴于此，特朗普将改善美国贸易赤字选作国会中期选举前力推的一项

政策，并把与美贸易逆差最大的中国作为主要攻击目标。从这个意义上说，

签署针对中国贸易的备忘录是其在即将开始的国会中期选举中继续维持共和

党多数席位的战术性举措。 

另一方面，在中美贸易逆差的不断扩大和中国出口产品的技术含量不断

提高的情况下，美国社会缩小与中国贸易逆差的共识开始逐步形成。这也是

特朗普政府最终将 301 条款调查结论作为制裁中国对美商品输出依据的主要

原因。 

在特朗普政府看来，现有全球贸易体制未能体现公平贸易的原则，美国

已成为现有国际贸易体系的牺牲品。美国与部分国家，包括中国的贸易逆差

不断扩大的主要原因在于这些国家针对美国具有竞争优势的行业，如金融、

互联网、高端服务业等设置了制度性或技术性的准入障碍，因此阻碍了公平

竞争；而现有国际贸易体制不具备纠正这种缺陷的能力，所以只能通过威胁

单边制裁来改变现状。 

中国高科技及与美国过剩产能冲突相关行业受冲击更大；股市急挫，债

市提振；若贸易战深度广度升级，或对两国经济形成“双输”效应，并拖累

全球复苏进程 

依据特朗普签署的备忘录，首先，“中国制造 2025”、“战略性新兴

产业”等中国产业政策中涉及的航空航天、信息及通信技术、机械领域以及

高科技等行业及产品将被精确打击，这一点也可以在备忘录中针对中国计划

加征 25%附加关税的行业的名单有明确反映，其“阻止中国产业升级和在

全球产业链中对美国形成挑战”意图明显。第二，特朗普贸易战宣称针对美

国对中国的贸易逆差。此次涉及征税的中国商品规模约 600 亿美元，约占每

年中国对美国出口额的 10%。因此贸易占比较高的行业会普遍受到影响。

从目前对美出口贸易结构看，机械设备仪器(48%)、杂项制品(12%)、纺织

品(10%)、金属制品(7%)占比较高。其中，尤其是与美国贸易互补性低，可

替代程度高，与美国过剩产能冲突的领域，如贱金属、服装、化工、钢铁、

机电设备等行业受冲击可能性更大，美国以期借此改善国内制造业就业等。

因此，国内以上行业应采取措施，及时制定风险预案，对相关风险进行预判
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及应对。 

图 1 中国对美出口产品结构（2017 年累计值，百万美元） 

数据来源：Wind 

中美贸易摩擦升级之际，股市受重挫，而债市则受风险偏好转向得到提

振。中美及各国股市均出现大幅波动。道琼斯工业指数两日内狂泄 1100 多

点，上证综指一天内也下跌 110 点。亚太股市普跌，日经 225 重挫 4.51%，

韩国综合下跌 3.18%。另一方面，风险偏好下降利好债市，市场资金倾向急

速流入避险资产，美国国债及日元汇价显著上升。美国 10 年期国债收益率

下跌 7.8 个基点至 2.82%，创下了自从 2017 年 9 月份以来的最大单日跌

幅。国内 10 年国开债收益率亦创逾四个月新低。 

图 2 中美股市当天均受重挫 

数据来源：Wind 

图 3 中美国债收益率下降 

数据来源：Wind 
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对中美两国而言，尽管短期市场情绪和风险偏好对宏观经济影响并不显

著，但中长期看，若贸易战广度和深度升级，则对两国经济则可能带来“双

输”的效应。此外，在各国产业链融合日渐深入的当今世界，中美大国的贸

易冲突还可能拖累全球宏观经济。2017 年以来全球经济复苏的步伐稳健，

全球投资和贸易持续改善，全球经济增幅达到 3%，出口增幅 4.5%，国际货

币基金组织两次上调了全球经济平均增幅，将 2017 和 2018 年全球经济增

幅上调至 3.6%和 3.5%，其中中国经济增长对全球增长贡献占到三分之一。

若贸易战升级，包括欧洲在内的各国采取强硬反制措施，则全球经济复苏进

程或将放缓，市场不确定性将显著增加。 

美国的单边主义触发中方贸易反击和国际社会广泛指责，为全球贸易环

境带来风险 

自特朗普上台以来，其贸易主张和政策安排均表现出了极端的单边主义

和贸易保护主义色彩。作为美国最大的贸易伙伴，中国首当其冲成为其贸易

保护主义的牺牲者。此次签署的总统备忘录牵涉的“301”调查结果指的是

2017 年 8 月美国针对中国知识产权、技术转让和创新等方面的法律规定和

行为调查。历史上来看，“301”调查结果一般诉诸世界贸易组织

（WTO）通过多边渠道解决，而此次特朗普政府的单边行动再次表明了其

贸易保护主义的立场。 

尽管在特朗普贸易保护主义抬头之初即受到了来自欧盟、日本等国际盟

友和世界贸易组织（WTO）、世界银行等国际组织的指责，但特朗普政府

依然一意孤行，分别在 2018 年 1 月和 3 月签署了对进口太阳能光伏电池和

组件和钢铁和铝业的征税决定。特朗普的单边贸易保护主义激起了全球自由

贸易同盟国的强烈指责和对抗。3 月 16 日，欧盟公布了一项针对美国的报

复性关税草案；俄罗斯贸易部长表示，准备好对美国进口商品的限制，以回

应美国钢铁关税；3 月 23 日，中国商务部根据世贸组织的相关规定，发布

了针对美国进口钢铁和铝产品中止减让产品清单。尽管特朗普随后批准了对

欧盟关税豁免，但如果美国针对中国的“301 调查”设置实质性贸易障碍，

中美之间的贸易冲突似乎无法避免。作为全球第一大经济体，美国单边贸易

主义为全球贸易环境带来风险，将为全球贸易自由体系带来冲击，贸易公平

和全球化将受到挑战。 

短期内贸易争端走势具有一定的不确定性，但中美博弈后通过协商达成

和解的可能性相对较大 

目前中美双方尚未构成实质性贸易战，两国仍有可能在制裁程序启动前

达成和解。利用301条款虚张声势、博取优势地位，是美国在贸易谈判中常

用手段。近 30 年来，美国曾经多次针对中国知识产权问题发起调查，并威

胁征收惩罚性关税，但是否会启动制裁程序主要取决于中国的应对措施，大

多数情况均以双方通过磋商谈判、达成和解协议告终，执行制裁程序的情况

较少。特朗普虽然于 3 月 22 日签署备忘录宣称将对约每年 600 亿美元的中

国进口产品征收关税，然而距美国公布被提高关税产品清单仍有 15 天时

间，之后的关税产品清单公示时间也从 30 天延长到 60 天，所以双方仍有
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一定时间进行谈判，并且历史上也曾出现过在制裁措施生效前一天中美达成

协议的先例。其次，美国剑指对华贸易赤字问题，并期望中国能够在技术转

移和市场准入方面做出让步；而对中国而言，以谈判和平解决问题仍是主要

诉求，相比于采取反制措施，中国更倾向于积极应对，扩大提升进口，使中

美贸易平衡可持续发展。尽管目前双方在细节上存在一定分歧，但目标一致

仍具有协商对话的空间。不过与以往不同的是，中国当前在贸易问题上话语

权更强，得益于国内需求强劲增长，中国经济对净出口的依存度有所降低，

政策操作空间更大，在贸易争端中不太可能会退让，将会坚决维护自身利

益，因此双方可能需要经过多轮谈判，达成协议所需时间比以往更长。 

美国历史对华 301 事件及中国应对措施 

时间 事件 中国应对措施与结果 

1991年 4月 

针对知识产权领域展开调查，
主要涉及中国专利法缺陷，对
美国作品著作权、商业秘密及
商标保护的缺乏。1991年 12
月，美国公布针对 106种商品
的价值 15亿美元的报复性关税
清单。 

中国公布对美实施价值 12亿
美元的反报复清单。经过双方
磋商谈判，于 1992年 1月签
订《中华人民共和国政府与美
利坚合众国政府关于保护知识
产权的谅解备忘录》，双方和
解。 

1991年 10月 

针对美国商品进入中国市场准
入遇到的不公平壁垒问题展开
调查。1992 年 8月，美国公布
了价值 39亿美元的报复性关税
清单。 

经过多达 8轮谈判，于 1992
年 10月签订《中华人民共和
国政府与美利坚合众国政府关
于市场准入的谅解备忘录》，
双方和解。 

1994年 6月 

针对中国对知识产权保护的执
行措施展开调查。1994年 12
月，美国公布价值 28亿美元的
预备性报复清单。 

中国公布对美贸易预备性报复
清单。经过双方磋商谈判，于
1995年 2月达成《中美关于保
护知识产权的协议》，美国撤
销调查和报复清单，中国取消
市场准入配额，双方和解。 

1996年 4月 

美国认为中国未能履行 1994年
协议中的约定，重启调查。
1996年 4月，美国公布价值 30
亿美元的惩罚性关税清单，直
接启动制裁程序。 

中国提出加收特别关税、暂停
部分商品进口、暂停受理美方
在华投资等反制措施。经过中
美双方磋商谈判，在贸易制裁
生效前达成和解。 

2010年 10月 

以中国政府对风电等清洁能源
产业提供大量非市场性补贴，
对外国企业和商品实行歧视性
政策为由，对中国清洁能源产
业展开调查。 

经过中美双方磋商谈判，2011
年 6月，中国同意停止对使用
国产零部件的风电企业提供补
贴，双方和解。 

如果贸易战升级，最大的可能性是出现中美“双输”的局面，对两国均

将造成不利影响。虽然当前中方的反击措施较为克制，但如果美国坚持提升

贸易壁垒，中国政府必然将采取对等的反制措施。对于苹果、IBM、耐克、

沃尔玛等企业，中国作为其最重要的市场之一，贸易战必将冲击这些企业的

对华出口，美国进出口很大概率将出现同步下降。对于美国来说，贸易战不

但无益于解决贸易赤字问题，反而可能推高通货膨胀，对其经济造成负面影

响，风险较大，并不符合美国利益，更不是特朗普在 11 月中期选举前想要

看到的局面。因此，即使中美在贸易制裁生效前无法磋商达成一致，预计贸

易争端也将是暂时性的，贸易战全面失控的可能性不大，中美博弈后终将通

过协商和解。 

 


