
招银国际证券 | 宏观研究 | 首席观点 
 

 
  

 

敬请参阅尾页之免责声明 

请到彭博 (搜索代码: RESP CMBR <GO>)或 http://www.cmbi.com.hk下载更多招银国际证券研究报告 

丁安华，首席经济学家 
 (852) 3761 8901 
dinganhua@cmbi.com.hk 
 

 

     2020 年 9 月 28 日 

1 

  

     

 

     

 

 以美国出口数据估算，上半年中国自美进口协议商品和服务共 521亿美元，中

美第一阶段贸易协议（《协议》）年度采购目标完成率为 25%，半年时点完成

率 50%。二季度以来，中国自美进口商品逐步提速，特别是能源产品。1-8 月

农产品、制成品、能源三大类商品年度采购目标完成率约 33%，较 1-6月提升

近 10 个百分点。 

 

 乐观情形下，预计今年我国可完成《协议》年度采购目标的 60-70%。商品进

口整体最高完成协议目标的 80%，其中农产品和能源存在完成目标的可能，

制成品最多完成目标的三分之二。服务进口最高完成度二分之一。 

 

 对此，美方的最优回应是延续《协议》框架，回避对数量性目标的定量评估，

而注重对结构性问题的定性评估。这与美方 8 月 25 日声明的立场一致，暂时

搁置《协议》执行的分歧，用时间换取空间。下次高层级会议在明年 2 月 15

日，届时美国大选结果已经揭晓，中美贸易或将迎来全新的框架。 

 

 在中美关系全面倒退的背景下，中美贸易由于《协议》的存在而具有“压舱石”

的作用。谈判过程本身的积极意义超过了《协议》文本本身。这是中美关系避

免最坏结果的关键所在。 

 

让他三尺又何妨：中美贸易协议的启示 
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一、 疫情下的中美贸易：相互依赖增强 

近年来，中美在政治、经济、科技和外交上摩擦不断，脱钩论甚嚣尘上。不过，与人

们的直觉相反，今年疫情爆发以来中美贸易关系呈现出乎意料的“韧性”。以中国出口看，今

年 2 月至 8 月美国市场所占份额由 13.6%升至 19.0%（图 1）；以美国出口看，二季度对华

出口率先回升（图 2），出口中国市场的份额由 5.2%升至 8.0%，而对其他贸易伙伴的出口

仍处于负增长区间。 

图 1：中美之间的出口市场份额上升  图 2：美国二季度对华出口率先回升 

 

 

 
资料来源：Macrobond、招商银行研究院  资料来源：Macrobond、招商银行研究院 

中美双边贸易在疫情困难时期的互相依赖，说明两国在过去三十年构建的经贸关系具

备相当韧性。另一个因素，就是中美之间达成的第一阶段经贸协议，即《中华人民共和国

政府和美利坚合众国政府经济贸易协议》（以下简称“协议”）的影响。 

二、 《协议》的内容与目标 

《协议》的核心是中国扩大自美进口，要求 2020-2021 年“中国应确保在 2017 年基数

之上，扩大自美采购和进口制成品、农产品、能源产品和服务不少于 2,000 亿美元”。其中，

2020 年扩大进口目标为 767 亿美元，包括 329 亿美元制成品、125 亿美元农产品、185 亿

美元能源、128 亿美元服务。 

《协议》目标是以增量来描述的，即以 2017 年为基期扩大进口。而 2017 年是中国自

美国进口（或美国对华出口）的峰值（图 3）。具体测算商品和服务的年度进口金额时，存

在一个如何理解基数的问题。我相信两国的谈判团队对基数的理解不会有歧义，但从外界

看，基期数据的口径仍模糊不清：究竟是基于中国进口数据还是美国出口数据？中美数据

的差异，可能来自于转口贸易、运输/保险成本以及关税等方面。根据美国贸易代表办公室

发布的事实清单（Fact Sheet）倒推出来的 2017 年基数，不仅高于美国当年的出口数据，

也高于中国的进口数据（表 1）。一种可能的解释是：美国事实清单的目标金额是其附件所

列 558种商品（HS四位编码）分项进口目标的加总，而每一分项的基数很可能是单独选择

的1，即一部分商品进口以中国数据为基数计算，另一部分商品进口以美国数据为基数计算。

                                                                    
1 参见 https://www.csis.org/analysis/mystery-math-us-china-phase-1-purchase-figures-do-not-add 
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协议文本只约定了大类商品/服务的总增量，并没有给出 558 个分项商品的具体目标，这加

大了外界评估协议执行进度的难度。 

图 3：2017年美对华出口是贸易摩擦前的峰值 

 

资料来源：Macrobond、招商银行研究院  
 

 

表 1：基于不同数据口径计算的 2020 年中方自美进口目标（亿美元） 

 

《协议》文本中 

扩大购买的金额 
基于中国进口数据 基于美国出口数据 基于美国事实清单数据 

2020 年 2021 年 基数 

（2017 年） 

2020 年 

进口目标 

基数 

（2017 年） 

2020 年 

进口目标 

基数 

（倒推） 

2020 年 

进口目标 

制成品 +329    +448    779    1,108    502    831    871    1,200    

农产品 +125    +195    241    366    209    334    240    365    

能源 +185    +339    68    253    76    261    116    301    

服务 +128    +251    862    990    550    678    871    999    

合计 

+767    +1,233 

  
1,950    2,717    

+767    

1,338    2,105    

+767    

2,098    2,865    

+767    

合计增加 2,000 亿美元 

资料来源：USITC、海关总署、招商银行研究院 

三、 上半年完成《协议》年度目标的 25% 

根据中美两国的公开数据，我们对上半年协议执行情况进行了估算2。商品进口方面，

两个口径匡算的结果基本一致：制成品、农产品和能源三大类协议商品进口额合计完成全

年目标的 23%；线性估计对应上半年时点目标完成率 46%（图 4和图 5）。服务进口方面，

受出入境限制的影响，上半年中国的服务进口不增反降。根据美国出口数据（服务贸易仅

有美方数据），上半年美国对华服务出口累计同比下滑 33%，二季度单季同比下滑 43.5%

                                                                    
2 中方数据来自“海关统计数据在线查询平台”；美方数据来自美国国际贸易委员会（USITC）网站。 
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（图 6）。美国对华服务出口 191 亿美元，按金额计完成率约为全年目标的 28.1%；线性估

计对应上半年时点目标完成 56.3%（图 7）。 

整体来看，上半年中国自美进口商品和服务共 521 亿美元（美方口径），《协议》总采

购年度完成率为 25%，半年时点完成率 50%。 

图 4：《协议》商品进口目标完成率（美国数据口径）  图 5：《协议》商品进口目标完成率（中国数据口径） 

 

 

 
资料来源：U.S. Census Bureau、PIIE、招商银行研究院  资料来源：海关总署、PIIE、招商银行研究院 

 
图 6：上半年美国对华服务出口大幅下滑  图 7：上半年服务采购全年目标完成率 28% 

 

 

 

资料来源：Macrobond、招商银行研究院  资料来源：U.S. Census Bureau、招商银行研究院 

四、 目前《协议》执行明显提速 

观察协议执行的“动能”（进口当月同比）更有意义。进入二季度，中国从美国进口和采

购逐步提速，特别是能源产品。根据中国进口数据，二季度以来我国自美进口金额显著回

升，已恢复至疫情前水平，增速高于其他国家（图 8）。8 月自美进口同比增速 1.8%，自非

美国家进口-2.4%。从分项数据看，二季度以来协议相关商品进口增速显著回升，由负转正，

高于其他非协议商品（-13%）（图 9）。 

1-8 月美国口径下，《协议》商品全年目标完成进度为 33.4%；中国口径为 32.5%，均

较 1-6月提升近 10 个百分点。 
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图 8：二季度我国自美进口增速高于非美国家  图 9：上半年农产品、能源进口同比为正增长 

 

 

 
资料来源：Macrobond、招商银行研究院  资料来源：USITC、招商银行研究院 

五、全年协议完成情况评估 

评估全年《协议》完成情况，需要逐项分析。数据上，制成品采购两国口径的差距不

大；农产品采购中方口径高于美方口径；能源采购美方口径高于中方口径；服务贸易数据

目前只有美方口径数据。 

（一）农产品 

依据美方数据，1-8 月农产品采购完成全年进度的 28.7%，比上半年提速 9.3 个百分点

（图 10）。 

由于占据中国自美进口农产品近六成（2019 年 54%），大豆进口对《协议》农产品采

购目标的完成至关重要。上半年我国进口大豆同比增长 13%，但自美进口大豆增速为-

53.7%，主要由收割季节错位导致。上半年南半球大豆正值收割旺季，我国自巴西进口大

豆占比 73%，从美国进口仅占 17%。美国大豆的主要收割季在 10 月份，相信下半年将迎

来美国大豆进口旺季（图11）。我国大豆供给长期依赖进口，且目前大豆库存位于低位，为

增加采购美国大豆提供空间。进入三季度，中国采购美国大豆开始加速。7月开始，美国农

业部（USDA）陆续披露中国买家签订大规模大豆采购合约，8 月 6 日单周购买量创 2016

年 11 月以来最高。 

过去几年，我国大豆进口均在 350-460亿美元之间，若 2020年进口总量达近年高位，

在不影响我国与巴西、阿根廷大豆贸易的情况下，预计最多可以自美进口 210 亿美元大豆，

较 2017 年增加 50%，对应《协议》中今年农产品进口目标的 60%（图 12）。 
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图 10：农产品进口执行进展  图 11：大豆购买具有明显季节性 

 

 

 
资料来源：U.S. Census Bureau、PIIE、招商银行研究院  资料来源：Macrobond、招商银行研究院 

 
图 12：我国自美进口大豆仍有较大空间  图 13：我国自美购买其它农产品大幅增长 

 

 

 
资料来源：海关总署、招商银行研究院  资料来源：Macrobond、招商银行研究院 

除大豆外，我国对其他农产品采购实现了强劲增长，1-8 月累计同比增速达 76%。其

中，猪肉的采购同比增速大幅提高，1-8 月累计同比增长 251%（图 13），占农产品采购的

比重从去年末的 6%升至今年 1-8 月的 13%。此外，根据美国农业部高频数据，7-8 月我国

加速购买棉花、玉米、高粱等农产品。考虑相关农产品收获期都在下半年，采购有望进一

步加速，与历史规律相符。综合来看，除大豆外其他农产品采购全年增速有望超过 90%，

对应《协议》中今年农产品进口目标的 40%。  

综上，进取情形下，今年我国采购美国农产品的目标仍有可能实现。 

（二）能源类产品 

1-8 月能源采购完成进度偏低，且中美两国口径差异较大。按孰高原则也只有 18.4%

（美方口径，图 14）。原油占中国自美进口能源产品的八成，但一季度采购金额明显受到

价格大幅下跌的拖累。随着油价在 5 月回升，原油采购金额同比增速大幅回升，上半年累

计同比增长 28%。5 月单月进口创 2013 年有数据以来最高。5-7 月，我国自美原油进口金

额已恢复至疫前水平，处于贸易摩擦开始前的高位。 
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我国原油进口主要源自中东、西非和俄罗斯等地区，美国的份额一直很低（2%）。完

成《协议》目标需要调整进口来源的结构，考虑到原油采购主要由政府企业主导且具有很

强的执行能力，全年仍有可能实现协议目标。 

以当前原油价格水平计（$41 美元/桶），完成协议目标需自美进口原油 7,500 万吨。假

设今年我国原油进口量增长 10%（过去五年均值水平），则我国自美进口原油占比将由 2%

大幅提升至 13%，对其它来源地份额形成一定挤出（图 15）。 

图 14：5 月原油自美进口开始提速  图 15：协议目标下我国自美进口原油占比大幅提升 

 

 

 
资料来源：U.S. Census Bureau、PIIE、招商银行研究院  资料来源：海关总署、招商银行研究院 

（三）制成品 

1-8 月制成品进口累计完成率约为 40.0%（美方口径，图 16）。制成品包含的协议商品

种类（HS4 位编码）最多，占 558 项中的 295 项。1-8 月中国自美进口制成品累计同比增

速为 2.7%。占比最高的制成品分项包括集成电路（占比 16.4%）、汽车（占比 14.7%）、半

导体制备设备（占比 7.4%）和医学仪器（占比 6.5%）。 

制成品采购完成协议目标有较大难度。原因有三：一是从分项商品看，占比最高的四

个分项涨跌不一，近期并无明显改善。其中，集成电路进口保持较强韧性；半导体进口增

长强劲但增速快速回落；汽车进口增速大幅下挫，虽然 8 月单月显著回升，但累计同比仍

为-28.2%；医疗器械进口仍处于负增长。二是制成品项目进口弹性较小，从过去三年经验

来看，月度波动并不显著（图 17），8 月当月同比增速已创近三年新高，下半年持续回升动

力有限。三是制成品项目分项较多，进口主体多元而且多由市场主导，政府推动进口的能

力不足。 

我们预计，乐观情形下，制成品采购目标的最高完成率约三分之二。 
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（四）服务 

新冠疫情对全球服务贸易冲击巨大。1-7 月我国服务贸易进口显著萎缩，逆差大幅缩窄

43.4%（图 18）。旅行、运输、知识产权使用费三大主要分项的逆差均大幅缩减，分别下滑

46.8%、29.6%和 7.9%（图 19）。旅行项（含留学、旅游、就医）占总服务贸易逆差的八

成左右，疫情之下旅游项几乎完全停顿。运输项近期虽有所修复，但仍大幅低于疫前水平，

7月当月同比-28%。知识产权服务方面，中美贸易摩擦将对该项持续形成拖累。 

我们预计，今年服务进口将大幅缩减，协议目标的最高完成度仅为二分之一。 

图 18：上半年我国服务贸易逆差缩窄 41%  图 19：旅行、运输项目服务贸易逆差大幅下降 

 

 

 
资料来源：WIND、招商银行研究院  资料来源：WIND、招商银行研究院 

综上所述，乐观情形下，预计今年协议目标完成水平约 60-70%。商品进口整体最高完

成协议目标的 80%，其中农产品和能源存在完成目标的可能，制成品最多完成目标的三分

之二。服务采购无法实现年度协议目标。 
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六、中美贸易关系展望 

随着《协议》于今年 1 月 15 日正式签署、2 月 15 日生效（美东时间），历时两年多且

不断升级的贸易摩擦终于偃旗息鼓，双方对加征关税按下暂停键。根据《协议》安排，双

方会定期举行各层级会议，包括“指定官员”的每月会谈、“双边评估和争端解决办公室”负责

人的每季度会议、定期宏观经济会议，以及每 6 个月的“贸易框架小组”（Trade Framework 

Group）会议。 

在双方政治、外交和军事对话机制不畅的情况下，《协议》的对话机制可能超出贸易范

畴，在当前中美关系极度动荡的时刻，成为两国之间为数不多的制度性对话通道。 

基于上半年《协议》执行大大落后于时间进度，本应于 8 月 15 日举行的第一次“贸易

框架小组”会议取消，引发市场诸多联想。后来，在双方共同努力下，会议在当月 25 日举

行。会后中美双方分别发表声明，表示将继续推动《协议》执行。 

《协议》中规定了双方争端解决机制，如一方认为另一方的行为不符合《协议》，可通

过申诉发起争端解决程序，由“双边评估和争端解决办公室”评估后，以最高效的方式（in 

the most efficient manner）进行双方磋商。若双方达成共识，可调整协议；若双方不能达

成共识，被申诉方可退出协议。 

总体来看，今年我国对美国商品的采购难以全面实现《协议》目标，双方应该都有思

想准备。从首次“贸易框架小组”会议的会后声明来看，美方对《协议》执行进度的心态微妙，

对未来中美贸易关系的演进提供了启示。 

首先，美方难以承认中方完成了协议。其次，美方应当也不愿意对协议做出有利于中

方的调整。《协议》约定，“如因自然灾害或其他双方不可控的不可预料情况，导致一方延

误，无法及时履行本协议的义务，双方应进行磋商”。现实中新冠疫情不可抗力影响已经发

生，但要承认这点似乎与特朗普一贯的撒泼赖皮性格不符。最后，美方也难以退出协议。

疫情蔓延之下，美国经济仍然疲弱，对中国市场的依赖不降反升，《协议》的继续执行对美

国经济明显有利。 

在我看来，美方的最优回应就是延续《协议》框架，回避对数量性目标的定量评估，

而注重对结构性问题的定性评估。这与美方 8 月 25 日声明的立场一致，暂时搁置《协议》

执行的分歧，用时间换取空间。下次高层级会议在明年 2 月 15 日，届时美国大选结果已经

揭晓，中美贸易或将迎来全新的框架。 

七、启示：让他三尺又何妨 

在中美关系全面倒退的背景下，中美贸易由于《协议》的存在而具有“压舱石”的作用。

2018年以来，中美双方历经13轮艰难谈判，其积极意义不在于谈成什么样子的协议文本，

而在于谈判过程本身，这一点启示对中美关系的未来发展是极为深刻的。 

回顾二十年前关于中国加入世贸组织（WTO）的谈判和这次的贸易协议谈判，我们都

很容易将重点放在了最终的协议文本。不管是当时为加入WTO而做出的承诺还是现在关于

扩大从美国进口的承诺，都有人说我们让步太多。在激进民族主义抬头的今天，甚至有“不

平等条约”的夸张不实之说。 
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如何管控中美关系？关键在于“谈”。避免最坏的结果，需要回到谈判桌，而不是隔空对

骂。谈判就要准备做出妥协和让步。美方不愿意退出《协议》，仍希望中国能继续扩大从美

国的进口。既然中华民族的伟大复兴不可阻挡，不管是贸易领域，还是其它议题，让他三

尺又何妨？ 
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或其他外国研究机构篇制的报告。 如果报告在新加坡分发给非《证券与期货法案》（新加坡法例第 289 章）所定义的认可投资者，专家投资者或机构投资

者，则 CMBISG仅会在法律要求的范围内对这些人士就报告内容承担法律责任。 新加坡的收件人应致电（+65 6350 4400）联系 CMBISG，以了解由本报

告引起或与之相关的事宜。 


