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周观点：中美经贸关系重新向规则靠拢 

 孟晚舟归国之际，美国商务部长释放贸易和解讯号。9 月 24 日，美国商务部长吉娜·雷蒙

多在接受华尔街日报采访的时候表明， 她计划率领 CEO 代表团前往海外探索商机并探讨

长期存在的贸易问题。美国商务部长表现出了明显的与我国在商贸关系上达成和解的信号，

暗示意图恢复互利共赢的贸易关系，表示在经济层面上，积极的商贸接触可以避免潜在冲

突。美国商务部长以气候变化为例，表示在这一方向上可以与中国合作，但她又声明华为

是“安全威胁”，美国仍抵制华为 5G 通信技术和芯片的供给，并表达了围堵之意。 

 孟晚舟的归国可追溯至 7 月中美天津会晤。7 月 26 日中美在天津的会晤中，中方向美方

明确三条底线、提出一份纠错清单和重点关注个案清单，其中就包括撤销对孟晚舟的引渡。

而美方提出的议题包括中方破坏国际秩序，人权问题，台海、东海、南海等区域中国的行

为，网络安全，美加公民遭拘留，以及新冠溯源、气候变化、朝核伊核等全球关切的问题。  

 中美经贸关系重新向规则靠拢。综合来说，孟晚舟得以成功回国，与中国申请加入 CPTPP 

实际上是反映出美国在与中国的竞争与合作方面，重新向既有的市场竞争规则回归的过程，

后续中美经贸谈判有望重启，谈判焦点预计更多聚焦在规则重建，而并不是关税壁垒等暂

时性措施方面。中国未来较长时间内宏观经济政策都会遵循双循环框架，我们对中美经贸

关系的重构持谨慎乐观预期。疫情以来我国货币政策无论从宽松程度还是正常化速度来看

都明显优于美联储，在可以预见的未来数年，美联储的小幅加速的边际紧缩之路都难以对

我国显著更为正常的货币信用环境和汇率环境形成实质性的冲击，10Y 美债收益率从极低

区间上行至仍低区间的过程中，我国债券长端收益率的变化仍将以我为主，过度担忧确实

大可不必。但从美国经济开始转向勤练内功的角度来看，我们在相当长的未来观察到一场

全球前两大经济体在既有成熟市场规则体系下聚焦制造业生产技术前沿的“君子之争”的

概率是提升的，对宏观分析师和市场参与者来说，这种情况无疑大大好过被那些非经济的

因素主导的持续担忧的背景环境。市场担忧的是不确定性，而不确定性最可能来自我们未

知的领域，市场规则是判断是否为未知领域的试金石，我们对于近期的全球边际变化，多

少是比较欣慰的。 

本周高频数据：欧美制造业、服务业 PMI 下行 

 疫情：全球新增确诊持续趋缓，疫情延续缓和。 

 景气：美国 9 月 Markit 服务业、制造业 PMI 均超预期下行；通胀和大宗商品：日本 8 月

核心 CPI 小幅环跌。 

 房地产：8 月美新屋开工上行；货币政策和汇率：美元指数上行，金价下跌。 

全球宏观日历：关注美国 PCEPI 
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周观点：中美经贸关系重新向规则靠拢 

1.孟晚舟归国之际，美国商务部长释放贸易和解讯号 

孟晚舟归国之际，美国商务部长释放与中国恢复贸易和解的信号。9 月 24 日，

美国商务部长吉娜·雷蒙多在接受华尔街日报采访的时候表明，她计划率领 CEO 代表

团前往海外探索商机并探讨长期存在的贸易问题。美国商务部长表现出了明显的与我

国在商贸方面达成和解的信号，暗示恢复互利共赢的贸易关系（mutual benefit at a 

time of increasing tensions between the two nations），她表示在经济层面上，

积极的商贸接触可以避免潜在冲突，并以气候变化为例，表示在这一方向上可以与中

国合作。但她又声明华为是“安全威胁”（security threat），美国仍抵制华为 5G

通信技术和芯片的供给，并表达了围堵之意（work with allies to keep advanced 

technology out of the hands of Chinese competitors）。 

图 1：美国发起的对华贸易措施与技术限制 

 

资料来源： Wind，美国商务部，USTR，申万宏源研究 

2.孟晚舟的归国可追溯至 7 月中美天津会晤 

而孟晚舟归国的缘由，则要追溯到 7 月 26 日中美双方在天津的会晤，中方向美

方明确三条底线、提出一份纠错清单和重点关注个案清单，而美方提出的议题则包括

中方破坏国际秩序，人权问题，台海、东海、南海等区域中国的行为，网络安全，美

加公民遭拘留，以及新冠溯源、气候变化、朝核伊核等全球关切的问题。  

国务委员兼外长王毅在天津会见美国常务副国务卿舍曼时，就如何有效管控分歧，

防止中美关系失控提出三点要求，明确三条底线：第一，美国不得挑战、诋毁甚至试
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图颠覆中国特色社会主义道路和制度。第二，美国不得试图阻挠甚至打断中国的发展

进程。第三，美国不得侵犯中国国家主权，更不能破坏中国领土完整。 

此外，中方向美方提出两份清单，一份是要求美方纠正其错误对华政策和言行的

清单，一份是中方关切的重点个案清单。在纠错清单里，中方敦促美方无条件撤销对

中共党员及家属的签证限制，撤销对中方领导人、官员、政府部门的制裁，取消对中

国留学生的签证限制，停止打压中国企业，停止滋扰中国留学生，停止打压孔子学院，

撤销将中国媒体登记为“外国代理人”或“外国使团”，撤销对孟晚舟的引渡等。在

中方关切的重点个案清单里，中方主要就中国部分留学生赴美签证遭拒，中国公民在

美遭受不公正待遇，美不法分子滋扰、冲撞我驻美使领馆，美国国内反华情绪滋长，

中国公民遭暴力袭击等个案向美方表达严重关切，要求美方尽快解决，切实尊重、保

护中国公民和机构在美的合法权益。 

图 2：疫情以来中美贸易再度升温（12MMA）  图 3：中美贸易差额（12MMA，USD mn） 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

3.中美经贸关系重新向规则靠拢 

综合来说，孟晚舟得以成功回国，与中国申请加入 CPTPP 实际上是反映出美国

在与中国的竞争与合作方面，重新向既有的市场竞争规则回归的过程，后续中美经贸

谈判有望重启，谈判焦点预计更多聚焦在规则重建，而并不是关税壁垒等暂时性措施

方面。中国未来较长时间内宏观经济政策都会遵循双循环框架，我们对中美经贸关系

的重构持谨慎乐观预期。 

各国长期的经济竞争与合作博弈遵循的是市场原则，而不是静态的计划。小国要

付出极大努力才能成为经济意义上被重视的国家，大国要付出更大的努力才能持续赶

超别的大国或者延缓被别的大国成功赶超的时间。百年未有之大变局中，我国经济政

策导向明确 :做好自己的事，美国又何尝不是呢？美国货币政策的加速正常化，是美

国经济政策决心扭转疫情以来扭曲的传导导致经济供需撕裂的重要表现，恰恰说明大

洋彼岸的超级大国也终于下定了决心重回市场竞争规则，做好自己的事。十年美债收

益率应声上行 10 个 bp 只是纠偏的开始，我们预计到年底和明年年中可能分别再上

行 30bp、60bp 以上至 1.7%和 2.0%+，这无疑有利于美国制造业竞争力的改善，
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正如历次美国过度宽松货币政策的纠正。这是美国政策当局尊重市场规则、力图重振

制造业霸主地位的积极尝试，并非货币政策紧缩过度的不力结果。疫情以来我国货币

政策无论从宽松程度还是正常化速度来看都明显优于美联储，在可以预见的未来数年，

美联储的小幅加速的边际紧缩之路都难以对我国显著更为正常的货币信用环境和汇

率环境形成实质性的冲击，10Y 美债收益率从极低区间上行至仍低区间的过程中，我

国债券长端收益率的变化仍将以我为主，过度担忧确实大可不必。但从美国经济开始

转向勤练内功的角度来看，我们在相当长的未来观察到一场全球前两大经济体在既有

成熟市场规则体系下聚焦制造业生产技术前沿的“君子之争”的概率是提升的，对宏

观分析师和市场参与者来说，这种情况无疑大大好过被那些非经济的因素主导的持续

担忧的背景环境。市场担忧的是不确定性，而不确定性最可能来自我们未知的领域，

市场规则是判断是否为未知领域的试金石，我们对于近期的全球边际变化，多少是比

较欣慰的。 

图 4：全球主要 FTA 区域覆盖范围 

 

资料来源：中国商务部、美国政府、日本政府、东盟委员会、申万宏源研究 
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全球宏观数据：欧美制造业、服务业 PMI 下行  

图 5：全球疫情持续缓和（新增病例，7DMA） 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 
 

图 6：各国每日接种疫苗剂量（针/百人）  图 7：代表性经济体接种疫苗人数（针/百人） 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

 

图 8：美 9 月 Markit 服务业、制造业 PMI 均下行  图 9：英国 9 月服务业、制造业 PMI 均超预期下行 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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图 10：欧元区服务业、制造业 PMI 均超预期下行  图 11：美国炼油厂可运营能力利用率显著恢复 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

 

图 12：美国粗钢产能利用率小幅下行  图 13：9 月 18 日当周初申领失业金人数增加 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

 

图 14：国际油价延续上涨趋势  图 15：极端天气影响有所缓和，美原油产量恢复 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 
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图 16：铁矿石价格指数同比持续下行  图 17：玉米价格同比跌幅放缓 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 18：日本 8 月 CPI 同比下行，不及预期  图 19：日本核心 CPI 环比下行，仍处低通胀环境 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 20：8 月美国新屋开工环比、同比均超预期上行  图 21：8 月美国营建许可环比大超预期 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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图 22：8 月美国成屋销售不及预期  图 23：8 月美国新建住房销售小幅环涨 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 24：美国 MBA 市场综合指数大幅环涨  图 25：美国 5 年期抵押贷款利率大幅下行 0.08pct 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

 

图 26：截至 9 月 22 日美元指数较上周上行  图 27：伦敦黄金周均价下跌至 1761.9 美元/盎司 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

 

 

-1.5%

14.9%

-35%

-20%

-5%

10%

25%

40%

55%

19-08 19-12 20-04 20-08 20-12 21-04 21-08

成屋销售:折年数：同比

成屋销售:中位价：同比

-24.3%

1.5%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

19-08 19-12 20-04 20-08 20-12 21-04 21-08

新建住房销售同比 新建住房销售环比

742.7 

400

500

600

700

800

900

1000

1100

1200

19-09 20-01 20-05 20-09 21-01 21-05 21-09

美国:MBA市场综合指数

2.88

2.15 

2.43

2.0

2.4

2.8

3.2

3.6

20-09 21-01 21-05 21-09

30年期抵押贷款固定利率（%）

15年期抵押贷款固定利率（%）

5年期抵押贷款浮动利率（%）

93.4620 

109.4500 

1.1729 

1.3644 

1.0

1.1

1.2

1.3

1.4

1.585

90

95

100

105

110

115

20/09 20/11 21/01 21/03 21/05 21/07 21/09

USDX JPY/USD

USD/EUR（右） USD/GBP（右）
1761.9

-8.8

-20

-10

0

10

20

30

40

50

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2200

19-09 20-03 20-09 21-03 21-09

伦敦黄金周均价（美元/盎司）

同比（右，%）



本研究报告仅通过邮件提供给 新华08 使用。12

 宏观研究 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 12 页 共 13 页                            简单金融 成就梦想 

全球宏观日历：关注美国 PCEPI 

表 1：全球主要宏观经济数据日历 
月份 星期一 星期二 星期三 星期四 星期五 星期六 星期日 

 

27 28 

09:30 CN  

工业企业利润 

29 30 

09:00 CN  

中采 PMI 

1 

20:30 US  

PCE 物价指数 

22:00 US  

ISM 制 造 业

PMI 

2 3 

 4 

 

5 

22:00 US  

ISM 服 务 业

PMI 

6 

17:00 EU  

零售贸易 

 

7 8 

20:30 US  

非农就业 

9 10 

10 月 11 12 13 

不定时 CN  

贸易差额 

17:00 EU  

工业生产指数 

20:30 US  

CPI 

14 

09:30 CN  

CPI、PPI 

15 

20:30 US  

零售销售 

 

16 17 

 18 

10:00 CN  

经济数据 

21:15 US  

工业生产指数 

19 

 

20 

17:00 EU  

HICP 

21 22 23 24 

 25 26 27 

09:30 CN  

工业企业利润 

28 

20:30 US  

21Q3 GDP 

29 

20:30 US  

PCE 物价指数 

17:00 EU  

21Q3 GDP 

30 31 

09:00 CN  

中采 PMI 

11 月 

1 

17:00 EU  

制造业 PMI 

22:00 US  

ISM 制 造 业

PMI 

2 3 

22:00 US  

ISM 服 务 业

PMI 

4 5 

17:00 EU  

零售贸易 

20:30 US  

非农就业 

6 7 

不定时 CN  

贸易差额 

 

资料来源：各国统计局、申万宏源研究 

注：中国金融数据公布日期不定，每月 10-15 日公布概率较高。 
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