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 中美贸易摩擦升级的过程 

 自去年末中美两国领导人同意寻求解决贸易摩擦的途径以来，双方进行了多达十轮贸易

谈判，并已进入文本讨论的阶段。但 5 月 5 日，特朗普突然表示中国推翻了在前期谈判中的

条款，并以增加关税为威胁，试图迫使中国在后续谈判中做出让步。 

 在此背景下，中美于 5 月 9 日至 10 日进行了第十一轮谈判。谈判后，中国表示协议必

须平等互利，在重大原则问题上决不让步。中方的三个核心关切问题必须得到解决：1．取

消全部加征的关税，2．贸易采购数字要符合实际，3．协议文本必须考虑国家尊严。 

 美国于 5 月 10 日起，对 2000 亿美元中国商品征收的关税税率由 10%上调至 25%。另外

3250 亿美元的中国商品将被征收 25%的关税，具体事项由 6 月 17 日国会投票决定。而作为

反制措施，中国决定自 6月 1日起，对已实施加征关税的 600亿美元清单美国商品中的部分，

提高加征关税税率，分别实施 25%、20%或 10%加征关税。对之前加征 5%关税的税目商品，

仍继续加征 5%关税。 

 汇率表现 

 5 月 5 日特朗普意外宣布关税上调后，USDCNY 即期汇率跳空开盘于 6.7940，较上一交

易日收盘贬值 574Pips。尽管当日恐慌情绪有所平复，但后续中国在维护自己正当权益上表

现出了坚定立场，令市场认为贸易问题短期内难以解决，进而推动人民币汇率大幅贬值至

6.88 附近。5 月 17 日，美元指数的走强推动人民币贬值至 6.92 附近。 

 5 月 18 日，中国人民银行表示，要保持人民币汇率弹性，加强宏观审慎管理，稳定市

场预期，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。 

 5 月 19 日，中国人民银行副行长、国家外汇管理局局长潘功胜表示，我国在应对外

汇市场波动方面，积累了丰富的经验和充足的政策工具，根据形势变化将采取必要的逆

周期调节措施，加强宏观审慎管理。打击外汇市场的违法违规行为，维护外汇市场的良

性秩序。完全有基础、有信心、有能力，保持中国外汇市场稳定运行，保持人民币汇率

在合理均衡水平上的基本稳定。 

 在隔夜美元指数上涨的情况下，5 月 20 日 USDCNY 中间价为 6.8988。与前一日中间价

相比仅贬值 129Pips；而与前一日收盘价相比，升值 150Pips。一定程度上表明中央银行保持

人民币汇率稳定的信心。 
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 美国近期外交行动 

 5 月 7 日，美国众议院通过两个涉台法案：“台湾保证法”与“重新确认美国对台湾及

对执行与台湾关系法之承诺” 

 5 月 14 日，美国国务卿蓬佩奥首次访问俄罗斯，并会见了普京，这是俄罗斯和美国 10

个月以来最高级别的正式会谈；普京表示，他认为特朗普正寻求俄美两国关系正常化 

 5 月 14 日，美国国务卿蓬佩奥在会见普京时表示，特朗普政府不寻求与伊朗开战 

 5 月 15 日，美国决定推迟对欧洲和日本的汽车征收关税 180 天 

 5 月 17 日，美国取消对加拿大和墨西哥钢铝征税 

 5 月 17 日，特朗普表示不想用军事手段解决伊朗问题 

 5 月 21 日，据彭博报道，美国、欧盟和日本正试图就遏制国家产业补贴的措施达成协

议，目标是最终限制中国对私营企业的支持程度 

  

 如果将美国近期一系列的外交行动与中美贸易摩擦放在一起，会发现：美国似乎有意在

缓和与俄罗斯的关系；安抚欧盟、日本、加拿大等经济体；暂时淡化与伊朗的紧张局面。但

唯独在与中国有关的问题上采取的是强硬的姿态。 
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 这一方面或许是因为特朗普需要在外交方面做出某些成绩，以争取明年大选的选票。但

另一方面则反映出美国将中国视为最大的竞争对手，进而准备采取强硬的遏制手段。这在一

定程度上增加了后续中美贸易谈判的压力。 

  

 后续走势：无明显升值的理由，但贬值空间有限 

 贸易问题是当前影响人民币汇率最重要的因素。人民币的贬值力量主要来自于：1．关

税的不断升级增加了出口企业的成本，而汇率的调整能够在一定程度上缓解企业的压力；2.

恐慌情绪。但汇率贬值有其自身的制约因素，制约力量主要是资本外逃压力：若贬值程度过

大，会导致更大的恐慌情绪，并引起资本的流出。面对这种压力，必然会有维持稳定的要求。

另外，中央银行的讲话也在表明短期内持续大幅贬值的阻力较大。 

 综合来看，预计在贸易摩擦有进一步进展之前，人民币汇率仍面临贬值的压力，但贬值

的空间有限，难以出现持续大幅的贬值。符合人民银行的在合理均衡水平上基本稳定的预期。 
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