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中美贸易战起因于“301调查” 

项目 规定 调查过程 对华影响 

232调查 

“美国232调查”，指美国商务部根据1962年《贸易扩
展法》第232条款授权，对特定产品进口是否威胁美国
国家安全进行立案调查，并在立案之后270天内向总统
提交报告，美国总统在90天内做出是否对相关产品进口
采取最终措施的决定。 

2017年4月20日，应美国总统要求，美国商务部
对进口钢铁产品启动“232调查”；2017年4月
27日，应美国总统要求，美国商务部对进口铝
产品启动“232调查”。 

“232调查”认为进口钢铁和铝对美
国国家安全形成威胁。特朗普在3月
8日正式签署命令，将于3月23日开
始对美国进口的钢铁和铝分别征收
25%和10%的关税。 

201调查 

“美国201调查”，指美国国际贸易委员会（USITC）对
进口至美国的产品进行全球保障措施调查，对产品进口
增加是否对美国国内产业造成严重损害或严重损害威胁
作出裁定，并在120天（存在案件特别复杂的情形为150
天）向总统提交报告和建议。总统根据法律授权，在收
到USITC报告后140天内做出最终措施决定 

2017年5月17日，USITC对进口晶体硅太阳能电
池及组件启动“201调查”；2017年5月31日，
USITC对进口家用大型洗衣机启动“201调查”。 

2018年1月22日，美国总统特朗普宣
布对进口光伏产品和大型洗衣机分
别采取为期4年和3年的全球保障措
施。针对光伏电池及组件，对超过
此配额的进口产品第一年将征收30%
关税，税率在此后三年递减为25%、
20%、25%。 

301调查 

“301调查”是美国《1974贸易法》的一项条款。根据
该规定，美国贸易代表可以对外国法律、政策或做法进
行调查，与有关国家进行磋商，并决定是否采取提高关
税、限制进口、停止执行有关协定等报复措施。 

2017年8月18日，美国正式对中国发起“301调
查”。美国贸易代表办公室当天发表声明说，
将调查中国政府在技术转让、知识产权、创新
等领域的实践、政策和做法是否不合理或具有
歧视性，以及是否对美国商业造成负担或限制。 

2018年3月22日，美国总统特朗普签
署总统备忘录，依据“301调查”结
果，将对从中国进口的商品大规模
征收关税，涉及征税的中国商品规
模可达600亿美元，并限制中国企业
对美投资并购 

资料来源：新闻网站，信达期货研发中心整理 



本轮中美贸易战涉及的领域 

资料来源：中国商务部，信达期货研发中心 



以史为鉴：5次“301调查”均指向同一结果 

美国政府针对中国发起的“301调查” 

发起时间 美国政府发起缘由 解决方式 结果 

1991年4月 
中国专利法缺陷，美国作品著作权、商
标秘密和商标权保护的缺乏 

双方谈判解决 
中美签订知识产权保护协议，中国对改进
知识产权法律作出承诺 

1991年10月 
美国商品进入中国市场遇到不公平壁垒
问题 

双方谈判解决 
中美达成协议，中国承诺未来5年里对美国
商品取消进口壁垒 

1994年6月 
要求中国完善知识产权保护，对美国知
识产权产品开放 

双方谈判解决 中美达成第二个知识产权保护协议 

1996年4月 中国对知识产权保护不力 双方谈判解决 中美达成第三个知识产权保护协议 

2010年9月 中国对清洁能源存在补贴行为 双方谈判解决 
中国同意修改政策中涉嫌禁止性补贴的内
容 

2017年8月 中国对美国知识产权存在侵犯行为 

资料来源：信达期货研发中心整理 



中美贸易战背后的动机 

浅层次原因： 

扭转贸易逆差，保护美国经济 

中层次原因： 

落实竞选承诺，谋求在中期选举中连任 

深层次原因： 

逼迫中国开放更多市场；改善知识产权保
护；保住美元的霸主地位 

资料来源：信达期货研发中心整理 



从大选视角看中美贸易战  

 红色代表在2016年大选中支持共和党（特朗普） 

 蓝色代表再2016年大选中支持民主党（希拉里） 

 共和党州受从中国进口的影响更为严重（30州中有15个排名第1，民主党则是8/20） 

注：颜色越深，代表该州从中国进口在其总进口中排名越高 

资料来源：格隆汇，信达期货研发中心 



中美贸易之争背后是潜在的全球经济地位之争 

资料来源：Wind，信达期货研发中心 



中美贸易战对市场带来的影响 

  中美贸易战引发了全球市场的巨幅波动（股市、期货）； 

  国内股市的波动主要受美股大跌的情绪影响； 

  利好黄金、债券等避险资产； 

  对大宗商品的影响存在较大的分化。 
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中美贸易摩擦愈演愈烈，钢铁首当其冲 

USITC历年反补贴反倾销案例数量及行业分布 

 近年来，美国国际贸易协会进行的反补贴反倾销调查越来越多，钢铁产品首当其冲。 

数据来源：新闻网站整理，信达期货研发中心 



针对我国钢材产品的部分双反调查 

日期 美国对我国钢材产品的双反调查

2017.8.2
2017 年 8 月 2 日，应其国内企业的申请，美国商
务 部对中国铸铁污水管配件产品发起反倾销、反补

贴调查。

2017.8.18
美国正式对中国发起“301 调查”。发起“301 调
查”是一种贸易救济的手段， 也是一项单边贸易报

复措施。

2017.12.13

美国商务部发布公告，对原产于中国的铸铁污水管
配件产品作出反补贴初裁。配 合参与调查的两家中
国企业分别获得 8.66%和 12.72%的补贴率，另一家
强制应 诉企业因未配合参与调查，被采用不利事实
计算出 102.31%的补贴率。中国其他 企业的补贴率

为 10.37%。

2018.2.12

美国商务部发布公告，对进口自韩国、土耳其、希
腊、印度、加拿大和中国的大口 径焊管产品发起反
倾销调查，同时对韩国、土耳其、印度和中国的产

品发起反补贴 调查。

2018.2.16

美国商务部公布了对美国进口钢铁和铝产品的国家
安全调查（232 调查）报告，认 为进口钢铁和铝产
品严重损害了美国内产业,美国商务部据此向特朗普
总统提出建 议，对进口钢铁和铝产品实施关税、配

额等进口限制措施。

2018.3.8

美国总统特朗普签署命令，认为进口钢铁和铝产品
威胁到美国国家安全，决定将对 进口钢铁和铝产品
全面征税，税率分别为 25%和 10%，暂时排除加拿

大和墨西哥 的产品。

2018.3.23

基于美贸易代表办公室公布的对华“301调查”报

告，指令有关部门对从中国进口约600亿美元商品大

规模加征关税，并限制中国企业对美投资并购。

历史回溯： 

 2002年3月份，美国政府宣称

外国产品的进口增长损害了国内

产业，提出为期3年的钢铁产品保

障措施，对外国进口的14类钢铁

产品征收8%－30%的额外关税。 

 巴西、中国等22个国家联合对

美国的贸易保护主义提出指控，

经过长达近一年的调查，世贸组

织专家组裁决美国的做法是违反

国际贸易原则，并处20亿美元罚

款。 

中美贸易摩擦愈演愈烈，钢铁首当其冲 

数据来源：新闻网站整理，信达期货研发中心 



中美钢铁行业发展现状 

1.美国粗钢表观消费1973年已经拐头，目前处于阶梯式下滑阶段 

2.中国粗钢表观消费2014年拐头，处于第一阶段的下滑中 

3.两国发展阶段不同，导致对钢材产品的需求不同（普钢/特钢） 

数据来源：Wind，信达期货研发中心 



中美贸易战对我国钢材出口的影响 

 我国钢材出口主要面向东南亚、中东等国，因此直接影响较小 

 间接出口的影响，弹性较大 

数量（万吨） 来自中国 占比 美国 占比

产量 6900

进口 2385.5 1433.65 60%

消费 6258

出口 3058.6 440.2 14.40% 310 10%

韩国钢铁运行情况

数据来源：Wind，信达期货研发中心 



分品种来看，对热卷的影响大于螺纹 
 
 
 
 
 

 中美贸易对我国钢材直接出口的影响较小，但间接影响的弹性较大。 

 目前美国对加拿大、墨西哥、韩国等采取关税豁免政策，造成的间接影响减小， 

 如果贸易争端继续升级，导致美国一律征收关税，会对我国钢材间接出口影响更大。 

 分品种来看，对热卷影响大于螺纹。 

中美贸易战对我国钢材出口的影响 

数据来源：Wind，信达期货研发中心 



中美贸易战相关机会推荐 

 期货：若中美贸易争端升级，对热卷的影响大于螺纹，可以关注沽空卷螺价差的机会。 

 股票：2018年在需求承压的的情况下，供需趋向宽松，绝对价格的推涨难度更大，但吨钢

利润仍将维持较高位置，钢厂利润延续，钢铁股后市仍有机会。建议在回调较为充分的情况下

，吸纳优质钢铁股。 



目 
录 C ONTENTS  

   中美贸易战背后真实意图？ 1 

中美贸易战对我国钢材出口影响 2 

中美贸易战对铝制品影响 3 

  中美贸易战对农产品板块影响 4 



铝制品征收10%关税 需求干扰率低于2% 

 2018年3月8日，美国总统特朗普基于232调查结果签署公告，认定进口钢铁和铝产

品威胁美国国家安全，对钢铁、铝产品分别征收25%和10%的进口关税，于3月23日起

征，但对加拿大、墨西哥等国予以豁免。 

 3月23日北京时间凌晨，特朗普在白宫正式签署对华贸易备忘录，宣布对600亿规

模的中国商品征税，包括航空产品、现代铁路，新能源汽车和高科技产品等1300个类

别，并限制中国企业对美投资并购。 

中国 海外 

出口：15% 

进口增值税：15% 

铝制品 
初加工 

出口：633.1万吨 



美国进口量占国内表观需求不足2% 

1.23% 

24.20% 

12.79% 

8.07% 

16.69% 

0% 

5% 

10% 

15% 

20% 
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30% 

2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 

五大品种出口美国占总出口量比重 

铝型材 铝板带片 铝箔 铝管 铝制品 

电解铝 

3640万吨 

铝 材 

5832万吨 

铝材出口 

633.1万吨 
10.85% 

出口美国 

102.8万吨 
16.23%/1.76% 



铝板带箔已遭受“双反” 10%关税影响下降 

铝型材 
1% 

铝板带片 
49% 

铝箔 
14% 

铝管 
1% 

铝制品 
35% 

2017年出口至美国的铝制品中，板带箔占

比高达63%。而此前这两种产品已经遭受

的“双反”税率在50%~170%，实际大部分

企业面临的“双方”税率在100%，所以，

再增加10%的关税对这部分铝材出口影响

相对下降。 

 中美贸易战对国内电解铝行业供需不造成实质性影响，进口仅占总产量的1.76%。 

 对个别企业的影响大约对整体行业的影响 



废铝进口拟征25%关税 实际影响十分有限 

原铝, 

3640 
再生铝, 

699 
217万吨 

进口 

61.8 

美国出口 25% 

废铝 再生铝铸造合金 
出口 

53.6万吨 

977.5吨 

至美国 



电解铝影响总结及行情展望 

 贸易保护对国内电解铝行业影响较小，对情绪和信心的影响要远大约对基本面的干扰。 

 本次贸易战进一步扩大可能较小，不需要过度恐慌。 

 国内电解铝短期依旧供应过剩，库存持续累积。但随着下游需求的恢复，已经接近供需

平衡。社会库存开始出现拐点迹象，交易所库存累积速度放缓，现货升贴水开始逐步回升。 

虽然采暖季限产后成本端存在一定下行压力，且依旧有大量待投产产能。但目前铝价已经对

此类利空消息已经Price in，叠加目前行业处于盈亏平衡边缘，大范围亏损违背供给侧改革

初衷。 

 我们认为铝价进一步下行空间有限，随着下游需求恢复，库存开始去化，铝价将开启筑

底企稳反弹走势，预计上半年维持在13500-15000元/吨弱势区间震荡。 
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中美大豆贸易密切 

 大豆进口无论从数量上或金额上均

占据农产品首位。 

 近五年内大豆进口量以每年10.45%

的数量快速增加。中国大豆进口占到

全球大豆出口的62%。 

 2017年中国大豆实际进口量9555万

吨，其中3286万吨（34%）来自美国，

5093万吨（53%）来自巴西，658万吨

（7%）来自阿根廷。 

资料来源：国家统计局、中国海关 信达期货研发中心 



中美大豆贸易密切 

 美国前十大大豆生产州、伊利诺伊州、爱

荷华州、明尼苏达、内布拉斯加、印第安纳

、密苏里、俄亥俄、北达科他、南达科他、

阿肯色。（占据全美95%大豆生产）。 

 有8大农业大州支持特朗普。 

 贸易战影响选票。 

资料来源：公开信息资料，信达期货研发中心 



政策文件指引方向 

 中央一号文件：积极参与全球农业贸易规则制定 

（促进形成更加公平合理的农业国际贸易秩序） 

 两会：农产品安全 

 （GMO转基因证书） 



贸易战如何打？ 

 美国和巴西大豆差异： 

 美豆杂质多、含油量不及巴西。 

 巴西豆杂质低、含油量高、热量

高。 

 措施:禁止美豆进口几乎不可能，

可以从其弱点出发。 

 效果:维护自身合法利益，打乱其

销售进度。小幅减少其中国市场

份额。 

资料来源:公开信息，信达期货研发中心 



贸易战引发的策略思考 

 股票：关注农产品板块上市公司； 

 期货：关注豆菜粕价差（M1809-RM809），关注豆粕9-1（买9空1）正套机会 

 期权：买M1807深度虚值（3200以上）看涨期权 



重要声明 
 
报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠， 
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状况或需要。 

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定情况。未经信达期货
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