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黑云压境的中美贸易
如何评价中美贸易战的可能性前景与双方的成本？贸易战一旦爆发，具体以哪
种形式体现？对哪些行业影响最大？仔细研究这些问题，做好“应战”对策，
方可争取主动权、防范贸易风险扩大。

文  |  沈建光

1 月 20 日，特朗普正式就职出任美国总

统。从就职典礼和其后签署的冻结奥巴马医改

计划、退出跨太平洋伙伴关系协定（TPP）、

承诺将重新谈判北美自由贸易协定以及推出严

厉的边境税等行政命令来看，这位推特总统的

影响已从就职前的舆论与信心冲击正式转化为

对当前美国政策与全球秩序的现实挑战。特朗

普冲击拉开帷幕，意味着未来一段时间，无论

是美国，还是全球，特别是对于中国而言，都

将带来非常大的不确定性。

令人震惊的是，特朗普在就职典礼上依旧

保持着一贯的锋芒毕露姿态，并当着华盛顿政
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治精英面，毫无避讳，高举反建制大旗，直指

华盛顿政客的丑陋，提出“长久以来，华盛顿

的一小群人攫取了利益果实，代价却要由人民

来承受。华盛顿欣欣向荣，人民却没有分享到

财富。政客们塞满了腰包，工作机会却越来越

少，无数工厂关门”。

更进一步，反贸易、加强基建等竞选主张

也再次被强化，如特朗普提到“我们曾经将成

千上万亿美元转移到海外，我们自己的基础设

施却年久失修、长年荒废”的表态体现了其上

任后会加大基建投资的理念；而“我们会拿回

属于我们的工作，遵循两条最简单的原则——

买美国的商品，雇美国的工人”意味着他将把

保护主义置于经济政策的核心。

虽然特朗普在就职宣言并未直指中国，但

由于中美贸易逆差 2015 年高达创纪录的 3657

亿美元，是美国最大的贸易逆差国，特朗普竞

选时多次提到要将中国列为汇率操纵国，并实

行惩罚性关税，且重用不少对中国强硬的鹰派

人士，特别是提名曾出版两部专著专门抨击中

美贸易关系、并支持给中国贴上汇率操纵国标

签的彼得·纳瓦罗执掌新的国家贸易委员会，

凸显了日后中美贸易关系可能出现的紧张局面。

如何评价中美贸易战的可能性前景与双方

的成本？贸易战一旦爆发，具体以哪种形式体

现？对哪些行业影响最大？在笔者看来，仔细

研究这些问题，做好“应战”对策，方可争取

主动权、防范贸易风险扩大。

贸易战对中国影响几何
从中国方面来说，中美贸易战一旦出现，

短期内难免会给中国经济增长和劳动市场稳定

带来直接的负面影响。

首先，中国对美国出口的依赖体现在多个

方面。2016 年，中国对美商品出口占中国商品

总出口的 18% 以及 GDP 的 4.4%。对美商品出

口不仅集中在传统的劳动密集型产业上，如玩

具、家具、纺织的对美出口均占该行业全部出

口的三分之一左右，并且随着中国制造业的升

级，资本密集型产业如电子机械等对美出口也

大幅增加，出口量赶超劳动密集型产业。

对美出口为中国创造的就业机会也不可小

觑。根据商务部、海关、国家统计局和外汇管

理局共同发布的《全球价值链与我国贸易增加

值核算报告》显示，2012 年每 100 万美元的对

美商品出口可为中国创造 59 个工作岗位。

特朗普冲击拉开
帷幕，意味着未
来一段时间，无
论是美国，还是
全球，特别是对
于中国而言，都
将带来非常大的
不确定性。

中国对美国出口逐年增加

中国来自于美国的外商直接投资
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此外 ,2015 年中国香港对美国整体出口货

值为 3422 亿港元，其中转口货值达到 3383 亿

港元，考虑到香港转口来源地主要以中国内地

为主，2015 年占据总转口额的 67%，预计内地

通过香港转出口到美国的份额约 300 亿美元。

其次，中国对美国在技术进口以及融资上

也有一定依赖。例如，中国进口的许多高科技

产品，关键技术只有美国持有，一旦美国停止

此类核心技术的对华出口，可能会对中国的产

业供应链产生冲击。例如，因特尔和 AMD 在

个人电脑 CPU 使用中非常普及，中国手机绝

大多数亦安装 GPS 全球定位系统，一旦爆发贸

易战，中国在寻找此类技术的替代时需要一定

时间。

除此之外，直接投资方面，过去十年，美

国对华的直接投资占中国全部 FDI 的 3.3%，

笔者估算，十年内美资在华企业雇佣人数达数

十万之多。同时，中国香港由于税收、法制等

软环境，使得有相当一部分中美投资是通过香

港作为“超级联系人”进行的，包括中资企业

对外投资与并购，考虑到 2015 年中国香港与

美国直接投资头寸高达约 400 亿美元，其中包

括很多中资企业对美企业投资以及其反向，因

此，真实的中美双项投资额度可能会高于中国

官方统计数据。并且，越来越多的中国企业在

美国资本市场融资，贸易战的爆发亦会对在美

国上市的中国公司产生不利影响。

最后，很难找到与美国市场体量接近的替

代市场。理论上中美爆发贸易战后，中国对美

国的商品出口会转向其他国家地区，但笔者研

究发现，中国对其他一些主要出口国家的出口

比例也已经较高，进一步提高出口比例和市场

占有率的空间极其有限。例如，对美国出口

量最大的电子机械与设备，对日本出口占其

进口额份额 49.6%，对韩国出口占其进口额的

40.7%，德国占 23.0%，英国占 22.7%，消化更

多的中国进口相对困难，而非主要贸易国市场
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的自身需求又相对有限。

基于以上理由，如若中美之间当真爆发贸

易战，短期内可能会给中国造成需求侧的巨大

冲击。而经济增速放缓、失业增加等或许会迫

使政策更加被动，也将增加人民币更大的贬值

压力。而更悲观的一种情况是，稳增长压力加

大使得政府不得不出台进一步宽松措施，制约

结构性改革的步伐。

伤人一千，自损八百
贸易战显然对双方不利，一旦引起中国方

面的反击，对美国而言，也可能导致“伤人

一千，自损八百”的结局。

首先，中国是美国继加拿大和墨西哥之后

的第三大出口国。据美国统计数据显示，2015

年美国对中国的出口额高达 1161 亿美元，占

美国商品总出口的 7.7% 以及 GDP 的 0.7%。

美国对华商品出口不仅包括高附加值的工业产

品，如飞机、汽车、电子设备，也包括资源型

商品，如原木和谷物。此外，美国 2015 年对

中国香港出口约 270 亿美元，其中也有相当一

部分内地需求。事实上，美国绝大多数的大型

跨国公司都视中国为重要市场。

根据美国商务部统计，美国对中国的商品

出口为美国创造至少 67.8 万个就业岗位，占全

部出口创造就业的 10%。

中国服务业的出口对美国也十分重要，

2015 年美国服务业对华出口额高达 484 亿美

元，顺差为 333 亿美元。根据美国商务部数据，

对华服务业出口在 2014 年为美国创造了 27.3

万个就业岗位。

中国对美国的直接投资也是连年增长，

2015年录得80亿美元。中国商务部数据显示，

2015 年中国对美国的直接投资创造了 1.3 万个

工作岗位，中国所有对美国投资则创造 9 万个

工作岗位。同时，诚如上文提到，如果考虑到

香港“超级联系人”的角色，每年有相当多的

中资利用香港作为并购和投资平台，真实的影

响会更大一些。

其次，换一角度，美国同样依赖从中国的

进口。美国从中国的商品进口占美国商品总进

口的 21.3%。其中，从中国进口的机电设备占

此类产品总进口的 40.8%，从中国进口的机械

及机械设备占此类总进口的 32.4％。劳动密集

型产业从中国进口占比更高，部分行业甚至高

达 80%。从这个角度来看，短期内找到中国制

造的完全替代品相对困难，贸易战将会推升美

国人民的生活成本并提高通胀风险。

最后，虽然全球化对美国劳动市场造成了

两极分化的冲击，但除非美国对全球所有出口

劳动密集型商品的国家同时进行贸易战，否则

低端制造业的美国回流将难以实现。

综上，笔者认为，特朗普上任为中美贸易

前景增添了不确定性，特别是 1 月 24 日，美

国总统特朗普新闻发言人斯派塞在白宫首次记

者会上作出表态，称将捍卫美国在南海的“国

际利益”，而中美贸易必须走“双行道”，而

非当下中国公司和个人更容易进入美国，出售

产品和服务的现状，坐实了笔者的担忧。

而在笔者看来，一旦中美贸易战爆发，体

现形式未必会是全面提高所有行业的关税，但

也绝非是简单的贸易摩擦，美方对中国增加多

个行业的关税至 45%、10%、15% 的可能性都

是很大的。

如果根据以下四个标准来判断美国最可能

挑起贸易战的行业，即一是中美贸易中，美国

国内生产所占比重低的行业；二是美国有相对

优势的行业；三是中国对美出口总量大的行业；

四是传统贸易战集中地领域。笔者预计，电子

产品、电气设备和机械设备、钢铁、家具、纺

织品等最可能成为贸易战火力集中行业，应该

重点防范。

（作者系瑞穗证券亚洲公司董事总经理，首席经济学
家）
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