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前言

中美博弈深水区

五一假期人民币兑美元大涨1%,但是其他亚洲货 

币整体涨得更多，新台币涨了6%,韩元3%,香 

港金管局甚至五年来第一次买入美元锚定港币与 

美元的挂钩，但是欧元区的升值却不太明显。

当然东大的对美“评估”一定是起了关税缓和的作 

用的，之前预期的关税战进一步深化没有出现，这 

也是黄金这段时间回调，避险资金流出做多权益资 

产的原因，现在的预期又重新从悲观回到了乐观， 

回到了贸易繁荣的共生阶段。

以下，我就详细地用关税和汇率角度聊聊，中美关 

系有无缓和的空间。

一、关税贸易

我们能看到，现在网上的主流意见是非常乐观的， 

而我的观点和主流相悖，我认为即使双边放出了鸽 

派信号，但是后续很难阻止走向贸易上的实质性脱 

钩。
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首先，我们一定要清楚东大现在的工业规模对于所 

有国家来说都是个威胁：庞大的中低端剩余产能威 

胁所有发展中国家，而东大想要摆脱这种威胁进行 

的产业升级，对于欧美等发达经济体来说又是另外 

一个威胁。

一方面东大现在的工业主要集中在产业链的中低 

端，什么国家才从事产业链的中低端呢?发展中国 

家。在一些主要的产业上，东大所占到全球的产业 

规模基本上是在50%到80%,我们通过自身的人 

口优势以及中国人民勤劳勇敢的特质，成为了全球 

低端工业生产的王者，同时也对其他国家的生产力 

造成了挤出效应。

这几年东大一直想通过产业升级来破局，从产业链 

的中低端劳动密集型向资金密集型、技术密集型产 

业升级。这个产业升级危害的是欧美等发达国家的 

利益。发达国家主要从事的是高附加值的产业，并 

且东大厚积薄发，产业升级的势头非常猛，这些发 

达国家都受到了严重的挤压(例如新能源车对传统 

车企的冲击)。

所以上上下下其实对东大都不是特别满意，很多国 

家在和美国的谈判当中，都会采用给东大加关税方 

式来获取美国的关税减免，甚至是豁免。美国对东 

大加关税是绝对会落到实处的，绝对不像很多人想 

象的那样，特朗普坚持不下去了，把所有的关税给 

豁免掉了。我认为两极谈来谈去最后就是彼此把最
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不能离开的商品关税暂时减免了，别的商品照旧高 

关税，后面持续脱钩，保证对本国经济冲击的可控。

东大和美国在贸易上加速的脱钩断链，这是必然。

而现阶段，美方频繁示好，中方也在“评估”美方 

的诚意，本质上是看出来川普应对国内物价飙升， 

舆论压力爆炸的暂时性缓解动作。东大之前之所以 

气定神闲，是因为很清楚，在特朗普没有感受到足 

够大的压力的情况下，谈不出所以然来，还对盟友 

和国内舆论落下各种话柄。现在随着逐步升温的衰

退预期以及骤增的美债压力下，特朗普的压力越来 

越大，这个时候才能谈出最好的效果，才值得去做 

“ 评 估 ” 。

综上，我认为双边的贸易脱钩无法阻止，但是这是 

一个长期的过程，期间会伴随各种看似出现转机的 

中美谈判。而东大对美的口径会一直保持绝对强 

硬，但是对于别的经济体，包括欧洲， 一定是会极 

力争取，甚至可以在某些领域做出妥协。按照目前 

阶段黄金的主要定价要素：中美关系和美债，只要 

中美这两极的关系没有实质性修复，东大对于美债 

的隐形威胁就不会消失，黄金在这个大周期里的长 

牛表现，就不会停止。

密切关注5.7央妈的外汇储备表，看是否会保持明 

面购金，来侧面推断双边关系是否出现好转。
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二、汇率

首先我们得弄清楚，五一期间的人民币升值，是主 

动升值亦或是被动升值。根据《不跪的背后》所写， 

以目前高层的向下口径，中国应该能理解升值后所 

产生的不利巨变，经过日本通缩三十年的验证，广 

场协议2.0是不可能接受的。那就意味着结合我们 

上述的判断，即使失去了美方的顺差，对于别的经 

济体的贸易规模都是需要我们去重视甚至妥协的， 

因此人民币的持续升值是伪命题。

人民币升值相当于全世界对中国加关税，而中国的 

出口商被迫同时扛汇率和关税两座大山，所有的压 

力只能在国内释放，而国内的消费能力在通缩的压 

力下终究是有限的，升值意味着无法通过海外渠道 

去化产能，贬值保贸易才是优先选择项。中国制造 

业的竞争力在很大程度上是依赖于合理的汇率水 

平。进群微信：xuetang7799所以从大方向来说，今年  

人民币对美元是需要贬值的，更加准确地说，人民 

币对非美货币贬值，是符合国内经济的诉求。

根据彭博的测算，如果人民币明年升到了6.8,再 

叠加欧美的关税，相当于出入口成本凭空又多了 

7%,直接影响 GDP1.5%.

综上，我认为这场汇率波动的背后，更像是美国主 

导的汇率战，通过对其他主流货币的升值压力，迫

使对方接受关税谈判，而因为人民币属于被动升
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值，所以央妈假期结束后我认为会入场干预，通过 离岸卖出人民币，

买入美元的方式维持人民币的温 和贬值状态，以保护出口。实在不行

，五一期间涨 出来的汇率差，就来个降息回到最初吧，毕竟4.28 已经

第六次提择机降准降息了，趁着这次机会提前 于美联储降息，把央行

的信誉度抢回来，也不失为 一件好事。现阶段从实体出口层面看，人

民币兑非 美货币的重要性更高，而从金融层面看，兑美元的 重要性更

高。

相反地，如果央妈未来一个月依旧保持人民币升值 不行动，持续维持战略定力，
那我们也可以默认中 美两国达成了某些贸易协议，实现了利益交换，中 方在汇
率上妥协了。
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