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中国宏观热点速评   
 

论美国进一步贸易保护主义措施可能的影响 

  

 

 

美国总统特朗普 3 月 22 日签署备忘录指示其政府对中国采取一系列行
动

1
： 

► 对中国某些产品征收 25%的额外关税，提议征收关税的产品清单将
包括航空航天、信息和通信技术、以及机械。 

► 美国贸易代表处（USTR）将通过世界贸易组织（WTO）的争端程序
对抗中国歧视性技术许可做法。 

► 财政部将会同其他机构对涉及敏感技术的中国投资提出限制。 

美国贸易代表处发布的 Section 301 Fact Sheet
2
引用的跨部门小组估计认

为，中国政策对美国经济至少造成了每年 500 亿美元的损害。美国可能

对中国 500 亿美元商品征收关税。美国贸易代表处计划在数天内公布计

划征收额外关税的产品清单。 

我们认为，中国出口依赖度逐步下降，应对外部冲击能力提升，直接影
响可控。2017 年中国经济总量达到 12.2 万亿美元，500 亿美元相当于
2017 年中国 GDP 的 0.4%或者出口的 2.2%，直接影响可控。过去十年，
中国出口依存度下降，出口占 GDP 比重从 2006 年的 35.4%降至 2017 年
的 18.5%（图表 1）。贸易顺差占 GDP 比重从 2007 年高点 7.5%降至 2017
年的 3.5%（图表 2）。中国出口中加工贸易的比重大幅下降（图表 3），
反映国内产业链越来越完善。此外，“一带一路”国际合作也带动一部分
中国制造和中国服务走出去。 

对于美国的贸易保护姿态，中国主要有两个方向的应对策略的选择： 

► 一是采取反制措施，比如对美国的某些进口商品征收关税——这将
导致双边贸易“交易成本”提升，对两国增长均弊大于利，同时推
升通胀水平，尤其是美国通胀。中国从美国进口，金额最大的商品
类别包括飞机、汽车、大豆、集成电路等（图表 4）。对比美国从中
国进口金额最大的商品（主要包括电话机、自动数据处理机器、以
及服装、鞋、箱包、家具、玩具等），双方贸易存在互补性，采取
贸易保护主义措施对双方都不利。 

► 二是较为“积极”地应对，即扩大开放、提升进口需求。从改革开
放的经验来看，扩大开放政策在中长期有利用产业国际竞争力的提
升，促生国内“龙头”。今年是中国改革开放 40 周年，政府工作报
告指出，中国将加大改革开放力度，形成全面开放新格局。外商投
资方面，将全面放开一般制造业，扩大金融、电信、医疗、教育、
养老、新能源汽车等领域开放。对外贸易方面，将积极扩大进口，
办好首届中国国际进口博览会，下调汽车、部分日用消费品等进口
关税。值得注意的是，中国从美国进口的主要商品中，关税较高的
是汽车，税率为 25%（图表 4）。而特朗普政府提出 25%税率和中国
汽车关税税率有关。另外，也不排除中国通过进口“腾挪”来减小
中美之间的贸易摩擦，但是对中国从其他国家进口有负面影响。 
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贸易冲突短期内会对双方经济造成负面影响，但中长期影响有限。如果美国对 500 亿美
元中国进口额外征收 25%的关税，短期内会对中国经济特别是出口企业造成负面影响。
同时也会增加美国的进口成本，进一步提升通胀压力。从中长期看，全球贸易具有替代
性，中国会增加对其他地区的出口，美国也有可能增加其他地区的进口。最终，中国出
口总量受到的影响有限。 

目前中国内需韧性较强，宏观政策有较多的腾挪空间。过去几年，中国去产能、去库存
取得明显成效。2017 年，中国经济增速加快，债务率增长势头也开始放缓。2018 年中国
下调预算赤字率 0.4 个百分点至 2.6%，为未来的财政政策腾挪出更多空间。如果外需受
到冲击，国内宏观政策仍然有足够空间可以通过扩大内需调节总需求，抗击外需可能的
波动。 

 

图表 1: 中国出口占 GDP 比重比高点大幅下降 图表 2: 中国贸易顺差占 GDP 比重回落 

  

资料来源：CEIC、中金公司研究部 资料来源：CEIC、中金公司研究部 

图表 3: 加工贸易占比大幅下降 

 

资料来源：CEIC、中金公司研究部 
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图表 4: 中国从美国进口商品构成和中国的最惠国关税税率 

 

资料来源：WTO、中金公司研究部 
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佛山季华五路证券营业部  云浮新兴东堤北路证券营业部  长沙车站北路证券营业部 

佛山市禅城区季华五路 2 号 
卓远商务大厦一座 12 层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 云浮市新兴县新城镇东堤北路温氏科技园服务
楼 C1 幢二楼 
邮编：527499 
电话：(86-766) 2985-088 
传真：(86-766) 2985-018 

 长沙市芙蓉区车站北路 459 号 
证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

     

宁波扬帆路证券营业部  福州五四路证券营业部  西安雁塔证券营业部 
宁波市高新区扬帆路 999 弄 5 号 
11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1 号恒力城办公楼 
38 层 02-03 室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

 西安市雁塔区二环南路西段 64 号 
凯德广场西塔 21 层 02/03 号 
邮编：710065 
电话：（+86-29）8648 6888 
传真：（+86-29）8648 6868 

     

 

本中金公司研报由 gaoyb@cicc.com.cn 下载


