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假期新闻解读 

4月4日凌晨美国公布针对中国高端制造征税的建议清单后。 

我国于当天下午（收盘后）公布同等规模同等力度对美加征关税清单。清单打
击精准，抛出对美国大豆等农产品、汽车、化工品、飞机等的“重磅武器”。 

 

 

4月6日凌晨，特朗普再出手，“考虑”额外对1000亿美元对华进口商品加征关
税。 

当日晚8点，我国商务部召开中美贸易吹风会，态度强硬，提出“不排除任何
选项”、“已拟定十分具体的反制措施” 。 



近期贸易战梳理 
 
 
 

美国 

 
VS 

 
 
 
中国 

3月8日：美国决定从3月23日

起对从中国进口的钢铁和铝
分别征收25%和10%的关税 

 
第一次交锋 

3月23日：中国决定从4月2日

起对从美国进口的水果、猪
肉分别加征15%和25%的关税 

4月4日：美国公布对华301调

查清单，涉及航空航天、信
息通信技术、机器人机械，
金额500亿美元，税率25% 

 
 

第二次交锋 
 

4月4日：中国宣布对原产于

美国的大豆、汽车、飞机、
化工品等征收关税，金额500
亿美元，税率25% 

4月6日：美国总统特朗普要

求美国贸易代表办公室，研
究是否对中国1000亿美元出
口商品征收额外关税 

 
 

第三次交锋 
 

4月6日：中国予以坚决回击、

必定采取新的综合应对措施，
不惜付出任何代价，坚决捍
卫国家和人民的利益。 

来源：根据新闻整理，信达期货研发中心 



贸易战原因：中美贸易严重失衡 

美国对中国有3752亿贸易逆差，占到整个美国外贸逆差的46%，第二到第九位
的8个国家加起来也只有44%。 

 

中美贸易严重失衡是特朗普挑起贸易战的直接原因，美方要求中国降低美对华
贸易赤字1000亿美元。 

 

税改、贸易保护是特朗普竞选承诺的重要组成部分。在2017年推进税改后，
2018年特朗普把贸易保护作为重要议题，此次挑起中美贸易战，直接目的在于
以中美贸易严重失衡迫使中国进一步对美开放市场。 



中美贸易严重失衡的原因：统计差异 

据美方统计，2017年美国对华货物贸易逆差3752亿美元，根据我国海关统计，
2017年中国对美货物贸易顺差2758亿美元，有1000亿美元的统计差异。 

 

2017年 

美国对华货物贸易逆差 

美方统计 
2017年 

中国对美货物贸易顺差 

我国海关 

3752亿美元 2758亿美元 



中美贸易严重失衡的原因：统计差异原因 

一是多算转口贸易：美国笼统地将香港转口贸易部分计入中国，但实际上其中
还包括其他经济体的贸易转口。 

 

二是离岸价与到岸价差异：美国对出口金额按离岸价格计算，进口金额按到岸
价格计算；装卸、运输和保险等费用的双倍计算。 

 

三是统计范围差异，美国使用通用的贸易体系以国界为界，中国实行特殊的贸
易体制，以中国关境为界。 

来源：海关数据，信达期货研发中心 



中美贸易失衡深层次原因：经济结构差异 

美元霸权 
是贸易逆差的主要原因 

01 

美国限制 
高技术产品对华出口 
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中美贸易失衡深层次原因：经济结构差异 

1、美元霸权是其贸易逆差的主要原因 

 

布雷顿森林体系时期，美国经常账户失衡具有自我纠正机制，即逆差导致美元
发行收缩，降低国内总需求和物价，增加出口减少进口。 

 

在美元与黄金脱钩后的1976年，美国对外贸易开始持续逆差、且逆差规模越来
越大。在1980年代，美国贸易逆差主要是对日贸易逆差。 

 

美元霸权让美国享受“铸币税”福利：美国“生产”一张百元美钞的成本只不
过几美分，其他国家为获得一张百元美钞则必须提供价值相当于100美元的实
实在在的商品和服务。 

 

逐渐形成了其他国家向美国输出资源和商品、美国对外输出美元、其他国家再
用美元购买美国债券股票的模式。 

 

美元的国际储备地位决定其必然存在贸易逆差，美元霸权与贸易顺差不可兼得。 

 



中美贸易失衡深层次原因：经济结构差异 

2、美国限制高新技术产品对华出口 

 

能源和高新技术行业是美国最具出口竞争力的行业，但是美国长期限制高新技
术产品对华出口。如果美国放宽对华出口管制，对华贸易逆差可减少30-40%。 

 

美对华高科技贸易中，除电子、航天、柔性制造有较少的顺差外，其他高科技
领域如生物技术、生命科学、光电、信息及通讯基本为贸易逆差，出口量极少。 

 



中美贸易失衡深层次原因：经济结构差异 

3、全球价值链分工决定中美贸易格局 

 

在经济全球化背景下，中国逐渐成为世界工厂，以加工组装方式向全球输出商品。 

 

虽然中国的利益只是加工组装的增加值，但当前贸易统计方法把出口商品全额计
入。在全球价值链中，贸易顺差反映在中国，但利益顺差在美国，总体上双方互
利共赢。中国货物贸易顺差的59%来自外资企业，61%来自加工贸易。中国从加
工贸易中只赚取少量加工费，而美国从设计、零部件供应、营销等环节获益巨大。 

 

全球价值链分工，导致“出口在中国，附加值在欧美；顺差在中国，利益在欧
美”，传统核算体系严重高估中美贸易顺差。 

 

 



中美贸易失衡深层次原因：经济结构差异 

以苹果手机为例，从中国出口到美国的苹果iPhoneX，其在中国生产的过程仅
占其制造成本的3%至6%。其余利润都由美国设计商和韩国、日本等零部件供
应商获得。 

   

也就是说，美国的贸易赤字可以分解为美国对日本和韩国等国的贸易赤字，如
果将这部分剔除，当年美国对中国在苹果手机上的贸易赤字就从19亿美元减少
到7300万美元。 

来源：根据新闻整理，信达期货研发中心 



有针对性的贸易战：项庄舞剑意在沛公 

 

造成中美贸易失衡的深层次原因具有长期性和根本性，短期贸易战解决不了。 

 

美国贸易代表办公室依据“301调查”结果公布拟加征关税的中国商品建议清单，
涉及航空航天、信息和通信技术、机器人和机械等行业。 

 

清单所涉及的领域都是“中国制造2025”中将发挥重要作用的产业。为了打压
中国的高新技术产业，打压中国的崛起。 

 

更深层次看，美国试图重演1980年代美日贸易战以遏制中国复兴。 



美国的焦虑 

2017年中国GDP达12万亿美元，相当于美国的63%，并且中国经济增长率6.5%、
远高于美国的2.3%。如果按照目前的GDP增速，大概在2030年左右中国有望取
代美国、成为世界第一大经济体。在此背景下，美国一直试图遏制中国复兴。 

 

美国之所以焦虑，因为中美之间竞合关系的变化，从2001年中国加入世贸时的

分工合作，到目前对中国的赶超感到焦虑。在五百亿清单里，主要针对的是中
国的高科技产品，这也体现出美国对自己优势丧失的忧虑。 



美日贸易战：熟悉的配方 

上世纪80年代，美国与日本之间也曾发生贸易摩擦。当时，美国多次以“301调

查”为“武器”，不断要求日本改善贸易结构，迫使当时的日本政府做出让步，
自愿限制出口、开放市场和提高对外直接投资等。 

 

在历史上，美国曾通过贸易战等成功打压日本。在1980年代，美国贸易代表总
计向日本发起了24次 301条款案件调查，程序大多以美国提出改善贸易失衡的
诉求。 

 

日本政府做出让步和妥协，自愿限制出口、开放市场和提高对外直接投资等。
日本先后签署了1987年日美半导体协议、1989年美日结构性障碍协议，最后更
是系统性地开放国内市场。 

 

通过301条款，美国成功地打开了日本的钢铁、电信、医药、半导体等市场，包
括强迫日本于1985年签订广场协议和1987年签订卢浮宫协议，成功阻止日本挑
战美国经济霸权，而日本应对失策导致日本资产价格泡沫破灭，一蹶不振。 



中美贸易战与美日贸易战异同 

相似之处： 

美日贸易战爆发于日本制造业的鼎盛时期，1980年代美国对日本贸易逆差占美
国逆差超过40%。中国同样也经历了制造业强势崛起和国际贸易的迅速增长，
美国对中国的贸易逆差占美国贸易逆差的46%。 

 

不同之处： 

1、政治情形完全不同 

美日间有特殊的军事同盟关系，日本在安全领域依附于美国，一旦美国触发或
威胁触发贸易战法案，日本的表现为迅速妥协。 

中国在国际政治上不依附于美国，国内也更容易形成共识以在国际谈判上占据
主动地位。因此，即便特朗普挑起贸易战，中国的应对方式也将与日本有很大
区别。 

 

2、国际贸易秩序完全不同 

1980年代还没有WTO，许多单边贸易行为没有得到约束。但30年来国际贸易秩
序已经建立完整，单边的贸易保护行为受到WTO的规则的约束，也会给予对手

反击的理由。因此，特朗普实行贸易保护措施挑战国际贸易秩序的成本和约束
要高得多。 



我国应对措施 

边打边谈，以打促和。 

 

目前精准还击美国农产品、汽车、飞机 

 

中国商务部对自美进口商品征收关税的清单，所选取的这14类106项商品，主要
体现了三个原则： 

一、这些产品大量出口中国； 

二、产品产地主要来自于特朗普的票仓； 

三、产品具有可替代性。 

 

后期贸易战再度升级，可以通过汇率贬值，抛售美债，限制美国企业投资。 

在服务业领域，美国对中国的贸易顺差达390亿美元，其中有一半以上来自于中
国公民赴美旅游以及留学。 

 

长期看，以更大决心更大勇气开启新一轮改革开放，以中美贸易战的压力倒逼改
革深化。 

 

 



贸易战后期关注点 

与中美贸易摩擦相关的未来关键性时间节点 

  

（1）5月11日。USTR要求美企业及社会各界5月11日前反馈意见。 

 

（2）5月15日。USTR5月15日将举行听证会。美国各界需要在5月22日前提交
听证会后的反驳意见。USTR将根据反馈：调整现有的产品目录（删除或增
加）；调整加税幅度（目前建议加征25%）；调整清单规模（目前建议500亿
美元）。 

 

（3）6月上旬。美国清单公布后，会有60天左右的时间向公众征求意见。征税
清单敲定的最终时间可能在6月上旬。 

 

（4）7月上旬之前。根据惯例，征税清单敲定后，1个月内或实施。根据美方
这一时间表，中美还有2个月的时间，进行磋商。 



我国应对措施 

2017年美国大豆出口量为5313万吨，占其大豆总产量的44%，其中出口到中国
的大豆有3286万吨，占其大豆出口总量的62%。 

全球大豆产量分布 

中国大豆进口来源国比重 



我国应对措施 

美国大豆主产区 



我国应对措施 

精准打击川普票仓区：十个大豆主产区中有八个州在2016年选举中支持特朗普 



全球大豆供需分析 

阿根廷减产，全球大豆供需偏紧 

阿根廷布宜诺斯艾利斯谷物交易所已经将阿根廷2017/2018年度的大豆产量调低
至3950万吨，比上年度的5780万吨减少1830万吨或32%。 

 

巴西的产量预估为1.13亿吨，较上年度的1.14亿吨减少100万吨， 

巴拉圭产量为920万吨，较上年度的1070万吨减少150万吨， 

乌拉圭产量为220万吨，比上年度的320万吨减少100万吨。 

南美四个大豆主产国的产量合计较上年度减少2180万吨。 

这样计算，美国2017/2018年度在8月底结余下的1500万吨大豆将会因为南美减
产而逐步消耗掉。 

 

美国大豆种植面积减少，产量下调 

根据美国农业部3月底的农作物种植意向报告，2018年美国种植面积为8900万英
亩，按照趋势单产48.5蒲式耳/英亩计算，预估美国2018/2019年度产量为43.17

亿蒲式耳，比2017/2018年度的产量略少。 



推荐策略 

油粕强弱顺序：豆粕＞菜粕＞豆油＞菜油＞棕榈油 

 

期权：买入看涨期权、卖出虚值看跌期权 

期权波动率：买入看涨期权同时卖出看跌期权 

 

跨品种套利 

油粕套利：多豆粕空豆油，多菜粕空菜油，多豆粕空棕榈油 

粕套利：多豆粕空菜粕 

油套利：多豆油空棕榈油，多菜油空棕榈油 

 

跨期套利：买近抛远做正套（买09空01） 

 

农产品板块对冲：多油粕空白糖（多豆粕空白糖） 

 

大类资产配置：买入农产品股票（饲料板块：海大、通威） 



投资策略 

多粕空油： 

多菜粕空菜油 

多RM809空OI809 

配比：5：2 

多5手RM809，空2手OI809 

入场：2.45 

止损：2.55 

目标：2.25 

盈亏比：3:1 



投资策略 
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贸易战是场持久战 

 

加快自身发展是最好的应对措施 
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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，
但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财政状
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。未经信达期货有
限公司授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播本报告的行为均可能承担
法律责任。 

期市有风险，入市需谨慎。 

 


