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中美达成第一阶段协议 人民币阶段性走强

摘要：

美国当地时间 1月 15日上午，中美第一阶段经贸协议签署仪式在美国白宫东厅举行。其

中协议内容需要重点关注部分如下：

1、扩大贸易范围，能源、有色受益，油籽油料有所利空。按各自领域的进口要求测算，

能源产品要求两年分别较 2017年基础上周 185及 339亿美元，平均约 4.47亿桶原油每年，

约为 2019年中国原油需求的 8.8%，对原油利好明显；农产品方面，中国 2019年全年进

口农产品 1498亿美元，按 125及 195亿美元以及额外 50亿美元每年来算，约 14%的年

均增速，对油籽、油料有所利空，对棉花来说尽管进口有所增加但同样出口打开，需求

端利好更明显。而工业制成品的进口规模上涨最大，利好有色板块。

2、关税退坡利好双方经济和权益市场。协议规定，暂停原定去年 12月 15日要加征的关

税，并将去年 9月 1日生效的对华加征关税税率从 15%降至 7.5%，对双方经济和权益市

场均有所利好。

3、美国大选前预计中美贸易摩擦紧张局面将继续缓和。2020年是美国的大选年，特朗普

在本轮经贸和谈中收益颇丰，两年增 2000亿美元的出口规模足以有效扭转当前 5629.65

亿美元的逆差，对其民众支持率和连任来说有重大利好，因此后续特朗普没有动机和诉

求再去挑起中美双方的贸易摩擦，甚至有可能和中方达成更多阶段的协议，为其连任添

砖加瓦。

我们认为，本次中美达成协议将开启人民币阶段性走强，时间上至少延续至三季度美国

大选后，力度和强度我们认为至少能达成第二阶段协议，美元兑人民币汇率看到 6.73的

上轮平台。

从原因来看，中美达成第一阶段协议是驱动，更深层次来看，中美的经济预期差和利差

也将驱动人民币阶段性走强，在这个过程中，权益市场受益明显，整体人民币资产也受

益。
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中美经贸第一阶段协议最终落地

美国当地时间 1月 15日上午，中美第一阶段经贸协议签署仪式在美国白宫东厅举行。和此

前美方所透露的一样，协议文本包括序言、知识产权、技术转让、食品和农产品、金融服

务、汇率和透明度、扩大贸易、双边评估和争端解决、最终条款九个章节。同时，双方达

成一致，美方将履行分阶段取消对华产品加征关税的相关承诺，实现加征关税由升到降的

转变。整体协议略超预期，其中协议内容需要重点关注部分如下：

1、扩大贸易范围，能源、有色受益，油籽油料有所利空。双方约定未来两年时间内，中方

将扩大自美农产品、能源产品、工业制成品、服务产品进口，在 2017年自美国进口金额的

基础上，增加约 2000亿美元的进口规模。这 2000亿美元是一个非常夸张的数字：2017年

中国自美国进口金额为 1539.43亿美元，而 2019年底为 1227亿美元，平均来讲未来两年中

国对美国进口同比增速最少要达到 69.8%。而 2019年中国贸易顺差为 4215.1亿元，美国截

止 11月逆差 5629.65亿元。

按各自领域的进口要求测算，能源产品要求两年分别较 2017年基础上周 185及 339亿美元，

平均约 4.47亿桶原油每年，约为 2019年中国原油需求的 8.8%，对原油利好明显；农产品

方面，中国 2019年全年进口农产品 1498亿美元，按 125及 195亿美元以及额外 50亿美元

每年来算，约 14%的年均增速，对油籽、油料有所利空，对棉花来说尽管进口有所增加但

同样出口打开，需求端利好更明显。而工业制成品的进口规模上涨最大，利好有色板块。

图 1： 中美第一阶段协议主要内容

章节 主要内容

扩大贸易

未来两年时间内，中方将扩大自美农产品、能源产品、工业制成品、服务产品进口，在 2017年自美

国进口金额的基础上，增加约 2000亿美元的进口规模；

未来两年其中制成品依序分别上调 329/448亿美元，农产品 125/195亿美元，能源产品 185/339亿美

元，服务 128/251亿美元；

此外中国还将争取每年额外购买 50亿美元农产品，采购的农产品包括油籽、肉类、谷物和棉花

对外开放

不迟于 2020年 4月 1日，中国需取消人寿和医疗保险行业的外资股权上限，允许美国独资保险企业

参与这些行业；不迟于 2020年 4月 1日，中国需取消外国股权限制，允许美国独资服务供应商参与

中国证券、基金管理和期货行业

汇率协议

中美双方在 IMF框架下 1、建立和维系市场化定价的汇率机制；2、避免使用竞争性贬值或预设汇率

等手段干预市场；3、继续在规定时间内公开披露每月外汇储备数据，货物和服务进出口等数据

与汇率协议相关的问题应当由美国财政部部长和中国人民银行行长在本协议“双边评估和争端解决”

框架下进行处理，若无法达成一致，IMF可接入监督或展开磋商

知识产权
在商业秘密保护、与药品相关的知识产权问题、专利有效期延长、地理标志、打击电子商务平台上存

在的盗版和假冒、打击盗版和假冒产品的生产和出口、打击商标恶意注册，以及加强知识产权司法执
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行和程序等方面达成共识

技术转让
双方企业可以自由进入对方市场，并且进行公开、自由的运营；技术转让和技术许可按照市场原则自

愿进行，政府不支持、指导自然人或者企业开展扭曲竞争的，以获取技术为目的的对外投资

双边平局和争端解决

1、双方将建立“贸易框架小组”，由中国国务院分管副总理和美国贸易代表牵头，讨论协议落实情

况，同时双方应恢复宏观经济会议；2、双方应分别建立各自的“双边评估和争端解决办公室”，中

方出以为副部长作为牵头人，美方由一位副贸易代表作为牵头；3、“贸易框架小组”会议每 6个月

举行一次，宏观经济会议应定期举行，每一方“双边评估和争端解决办公室”会议应当没季度举行一

次

关税退坡 暂停原定去年 12月 15日要加征的关税，并将去年 9月 1日生效的对华加征关税税率从 15%降至 7.5%

数据来源：华泰期货研究院

图 2： 中国进出口情况 单位：亿美元 图 3： 美国进出口情况 单位：亿美元

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

2、关税退坡利好双方经济和权益市场。协议规定，暂停原定去年 12月 15日要加征的关税，

并将去年 9月 1日生效的对华加征关税税率从 15%降至 7.5%，对双经济和权益市场均有所

利好。近期我国公布 2019年外贸数据。2019年，我国货物贸易进出口总值 31.54万亿元人

民币，比 2018年增长 3.4%。其中，出口 17.23万亿元，增长 5%；进口 14.31万亿元，增

长 1.6%。2019年我国外贸进出口、出口、进口均创新高。但受中美贸易争端影响，中国出

口美国货物金额 2019年累计同比减少 12.5%，随着中美贸易协议的签署，两国之间的贸易

往来预计将会明显改善，中国外贸在 2020年将会有一个新的增长点。此外，关税退坡对双

方市场风险偏好也提供较大改善。

3、美国大选前预计中美贸易摩擦紧张局面将继续缓和。2020年是美国的大选年，美国大选

的流程主要分为四个阶段，2020年 2月至 6月是美国初选阶段；2020年 7月至 8月是确定

候选人阶段，该阶段美国民主党和共和党将分别召开全国代表大会，选出所在党唯一的总
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统候选代表；2020年 9月至 10月，共和党和民主党的总统与副总统候选人将进行一系列的

竞选活动；2020年 11月 3日是美国的全民投票日。大选最终结果出炉之前，美国总统特朗

普为了手中的选票或将继续缓和贸易紧张局势。

人民币汇率走出明显升势

随着 2019年 10月 23日，中美双方就熟制禽肉进出口达成协议后，中美经贸摩擦缓解的预

期驱动人民币走出一轮明显的升势，我们认为本轮中美经贸和谈至少能达成第二阶段协议，

将 2019年 5月 6日的第二轮 2000亿美元商品加征关税从 25%降回至 10%，人民币汇率 2020

年三季度内均延续强势，看到 6.73的上轮平台。

从 2018年至今，本轮人民币走势和中美经贸摩擦密切相关：2018年 6月 15日第一轮加税

落地，2018年 9月 17日第二轮加税官宣，2018年 12月 1日中美元首阿根廷会晤，2019

年 8月 2日第三轮加税官宣等均是人民币走势的重要节点。从价格来看，当前美元兑人民

币 6.88的位置已经超额计价了本轮关税的退坡，因为上轮 6.88汇率的加税对应的是 3000

亿美元商品加征 15%，而本次协议仅将此轮关税从 15%削减到 7.5%，因此说明背后还有长

期因素在驱动人民币走强。

图 4： 近两年美元兑人民币汇总走势影响因素 单位： CNY/ USD

数据来源：华泰期货研究院

2018 年 3 月 23
日，特朗普宣
布将对 600 亿
美元中国进口
商品加征关税
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图 5： 最近一轮中美贸易摩擦进程一览

时间 内容 详情

2018年 3月 23日 第一轮加税预期 特朗普宣布将对 600亿美元中国进口商品加征关税

2018年 5月 29日 第一轮加税官宣
白宫称，仍将对 500亿中国商品征收 25%关税，并于

6月 15日公布名单

2018年 6月 15日 第一轮加税落地
美国政府发布了加征关税的商品清单，其中 340亿美

元商品将于 7月 6日期征税

2018年 9月 17日 第二轮加税官宣
特朗普宣布将于9月24日起2000亿美元商品加征10%

关税，并于 2019年 1月 1日上升至 25%

2018年 12月 1日
摩擦暂缓——中美元首阿

根廷会晤

双方达成的一个重要共识是：停止升级关税等贸易限

制措施，包括不再提高现有针对对方的关税税率，及

不对其他商品出台新的加征关税措施。原定于 1月 1

日加征的关税不再上调。

2019年 5月 6日 第二轮加税恶化

特朗普突然表示将从 5月 10日起对 2000亿美元商品

加征关税至 25%，且短期内将对另外 3250亿美元商品

征收 25%的关税

2019年 8月 2日 第三轮加税官宣
特朗普表示，美国将从 9月 1日起对价值 3000亿美元

的中国商品加征 10%的关税

2019年 8月 28日 第三轮加税落地

USTR宣布对价值 3000亿美元中国商品加征关税税率

由原定的 10%提高至 15%，并分两批实施，实施日期

分别为 9月 1日和 12月 15日；同时对 2500亿美元关

税税率从 25%提高到 30%征求公众意见，并于 2019

年 10月 1日生效

2019年 9月 5日 贸易摩擦暂缓预期

中美全面经济对话中方牵头人刘鹤应约与美国贸易代

表莱特希泽姆努钦通话。双方同意 10月初在华盛顿举

行第十三轮中美经贸高级别磋商，工作层将于 9月中

旬开展认真磋商

2019年 10月 10日 贸易摩擦暂缓
中美经贸团队进行第十三轮经贸磋商。美国终止 2500

亿关税上调，中美谈判取得实质性进展

2019年 10月 25日 达成部分共识

双方确认就美方进口中国自产熟制禽肉、鲶鱼产品监

管体系等效以及中方解除美国禽肉对华出口禁令、应

用肉类产品公共卫生信息系统等达成共识

2019年 12月 13日 官宣达成协议

协议文本包括序言、知识产权、技术转让、食品和农

产品、金融服务、汇率和透明度、扩大贸易、双边评

估和争端解决、最终条款九个章节。同时，双方达成
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一致，美方将履行分阶段取消对华产品加征关税的相

关承诺，实现加征关税由升到降的转变

数据来源：华泰期货研究院

长期因素看，中美利差，经济预期也将驱动人民币走强。

当前中国经济领先全球经济复苏的趋势较为明显，中国的信贷周期企稳已经传导至实体经

济企稳上来。一方面是制造业 PMI的领先指标已经连续两个月企稳于枯荣线，另一方面在

“央行宽松—信贷企稳—利润/库存改善—经济数据企稳”的传导链条中，我们在 11月经济

数据中观察的相对乐观的消息——11月工业企业利润当月同比由负转正，利润重新回到增

长区间能够有效带动投资和补库，成为拉动经济良性循环的重要环节。

美联储降息周期驱动中美利差处于相对高位。本轮美联储降息周期使得美国国债利率下降

较中国更快，尽管目前美联储官员措词表示对当前政策满意，但只要当前美联储一日不释

放鹰派预期，当前中美利差维持高位甚至进一步走阔的趋势仍将延续，相对高位的利差驱

动国际资金流入中国，我们观察到无论是北上资金还是 ETF的统计端口均验证上述判断，

不仅人民币汇率因此受益，整体人民币资产也受益明显。

图 6： 中国制造业 PMI领先全球回到枯荣线上 单位：%

数据来源：华泰期货研究院
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图 7： 宽信用已经传导至工业企业利润好转 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 8： 在本轮美联储降息周期中，中美利差持续扩大 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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图 9： 全球 ETF资金正流入中国 单位：亿美元 图 10： 北上资金量持续走高 单位：亿元

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院
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