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国泰银行｜加州大学洛杉矶分校安德森预测中心



关于此报告
本报告中的预测性陈述，是来自加州大学洛杉矶
分校安德森预测中心根据目前可获得的资讯，对
美国及中国当前及未来经济状况的分析及观点。
这些预测乃依据业界趋势与其他因素所作出的，
且包含了风险、变数与不确定性。此资讯以概述
方式呈现，并未宣称资讯完整。本报告中的资讯
不应被视为针对您或您的企业采取特定行动的
意见或建议，且并不考虑您的特定业务目标、财
务状况或需求。

在此提醒读者不要过度依赖本报告中的前瞻性
陈述。加州大学洛杉矶分校安德森预测中心不负
责在本报告日期后，针对非预期事件或情况公开
发表对这些前瞻性陈述的任何修订结果。尽管已
谨慎准备预测资讯，实际结果可能会有正面或负
面的实质性差异。预测与假设范例可能因加州大
学洛杉矶分校安德森预测中心控制以外的不确
定性与偶发事件受到影响。

关于作者
Jerry Nickelsburg
加州大学洛杉矶分校安德森预测中心总监

Jerry Nickelsburg 在 2006 年时加入加州大学洛
杉矶分校的安德森管理学院及安德森预测中心。
自2017 年起出任安德森预测中心总监。他也在
工商管理硕士课程中教授经济学，关注企业预测
与亚洲经济。他拥有明尼苏达大学的经济博士学
位，并曾就读于维吉尼亚军校以及乔治华盛顿大
学。他在经济学与公共政策有关的言论获广泛发
表及引用。

William Yu
加州大学洛杉矶分校安德森预测中心经济学家

William Yu 在 2011年以经济学家的身份加入加
州大学洛杉矶分校安德森预测中心。他在预测中
心主要负责的领域包括经济建模、预测与洛杉矶
经济。同时也从事中国经济以及其与美国经济的
关系研究与预测。他的研究主轴包括诸如时间序
列计量经济学、数据分析、股票、债券、房地产与
商品价格动态、人力资本与创新等广泛的经济金
融问题。



欢迎来到国泰银行|加州大学洛杉矶分校安德森分校预测中美经济报告

国泰银行（Cathay Bank）与加州大学洛杉矶分校安德森经济预测中心（UCLA Anderson Forecast）日前合作
编写了《中美经济报告》。报告中，预测中心的学者们将会分析与讨论他们对于世界上头两大经济体当前与
未来的看法。

加州大学洛杉矶分校安德森经济预测中心成立65年以来，持续提供关于美国与加利福尼亚州经济的分析报
告。其在领域内长期处于领先的地位，而日后所发行的年度经济报告和季度专栏将侧重于影响美国和中国
之间投资行为与资金流动的相关事件。

 

关于国泰银行

国泰银行成立于1962年，致力于服务洛杉矶成长中的华裔社群。

目前为国泰万通金控公司(Cathay General Bancorp，Nasdaq: CATY)的子公司，于美国(9州)、香港、北京、上
海与台北皆设有据点，更连续五年来皆在福布斯美国银行百强榜的前二十名中占有一席之地。

一直以来，我们努力地满足客户需求，协助他们达成购屋买车等理想，也协助企业顺畅运作。我们诚挚地希
望以下报告中的见解能够让不管是个人、企业或社会在投资时做出更佳的决策。

Pin Tai
CEO
Cathay Bank
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新冠肺炎的全球大流行
与贸易协议
加州大学洛杉矶分校安德森预测中心经济学家 William Yu及
加州大学洛杉矶分校安德森预测中心总监 Jerry Nickelsburg着

中心已着手开始预测本月美国经济大衰退与民众失业的情况。
未来几周，我们将会持续追踪相关进展与搜集更多资料并提供
更多的分析报告。

2020年1月15日，作为世界上前两大的经济体，美国与中国终于
签署了一份贸易协议，长达两年的贸易冲突终于告了一个段落。
虽然此次签署的协议仅为解决冲突的第一阶段，整份94页的文
件中所讨论的深度与广度皆超乎美国公众的预期。文件中一共
涵盖了知识产权、技术移转、食品与农产品、金融服务、总体经济
政策与汇率、扩大贸易、双边评估与争端解决等七大主题。若美
国与中国皆遵循美方诠释下的规则进行贸易，这份协议的签署
将成为两国经贸关系中的一大里程碑，标记了稳定经贸的到来。
然而，若华府认为中国在贸易时并没有遵循相关规定，原本和
谐的关系可能随时回到贸易战的状态。在审视目前的协议后，
我们发现其中存有可能造成双方诠释不一致的地方。举例来
说，6.2.4条与6.2.7条关于扩大贸易的相关规定即是一处。根据
这两条规定，美国必须对各类产品采取同样的态度，也就是说若
中国提出购买意向时，美国即应提供该产品，包含原先禁止出口
的发射服务、卫星、计算机芯片、电路板等。若美国以产品涉及敏

今年伊始，中美经贸关系已受到两大事件影响，分别为2020年1
月于武汉所爆发的新冠肺炎与第一阶段贸易协议的签署。因为
疫情，大量的工厂停工并延长了工人假期，导致中美双方供应
链产能的下降。目前新冠肺炎已全面升级为全球性流行病(Pan-
demic)。为了有效控制病情的扩散，各国相继祭出隔离检疫的
政策。这势必会对中美之间人员与货物的流通产生一段时间的
影响。就目前的状况来看，疫情所造成的负面影响与连带的美国
经济衰退远大于两国签署第一阶段贸易协议之后贸易增加会带
来的好处。我们相信2020一整年都会维持这个情况。

就疫情的发展情况来看，未来存在很高的不确定性，也就是说我
们或许仍在爆发的初期阶段，疫情巅峰根本还未到来。目前已有
许多国家如美国与中国发布旅游禁令，多家航空公司也决定停
飞跨太平洋与国内的航班。在中国，除了湖北以外的工厂在二月
停工后，将陆续在3月底前复工。而在美国，企业与休闲场所停
止了营业；5月之前，学校与表演也都停课、取消了。「维持社交
距离(social distancing)」打乱了所有人的日常生活。我们可以
很肯定地说新冠肺炎会严重打击中美双方的经济，造成生产与
消费的停滞以及观光与运输业的损失。目前，UCLA安德森预测
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美国的进出口
图1呈现2018与2019年前十个月美国主要进口国与其的贸易
额，我们可以很清楚地从中看到中美贸易战的影响。当贸易的对
象是其他国家时，进口额皆有上涨的趋势，但当进口对象换成中
国，出现了一个大约16%的跌幅。2019年，欧盟甚至取代了中国
的地位，成为美国最大的进口贸易伙伴。与此同时，美国向越南
进口的货物也增加了180亿美元(+36%)，向台湾则是增加了85
亿美元(+19%)。其背后可能的原因是部分制造业从中国撤厂转
移至两地发展。

感领域为由拒绝出口该产品，中国便可以美国违反6.2条规定之
义务的理由将这些项目记入增额购买的产品。

另一个潜在的争议点则在6.2.5条中，其可能会因中国对于利伯
维尔场的不同理解而爆发。中国政府认为，若美国企业未能提供
具有足够竞争力的产品，中国企业无须向其认购，可以更低的价
格向非美籍企业购买，且此行为系不违反贸易协议。在此我们以
黄豆市场为例。假设巴西农民为保护他们新开发的市场而降低
黄豆价格，而美国农民并无相关作为，则中国即认为其无向美国
购买农产品之义务。

再者，近期中国对于其知识产权相关法律进行了一系列的修改，
但贸易协议中并没有清楚提到未来类似的法律变动是否符合提
升知识产权保护的行动，因1.34及1.35条提到双方在保护知识
产权时，其实可在「遵循既有体制」及「促进产业升级与产能提
升」的基础与前提下进行。也就是说，中国近期的作为可能被解
读为单纯迈向「中国制造2025」的行动，也可能是对知识产权的
保障。而最后的争议点则是从新冠肺炎而衍生的。碍于疫情，中
方可能在进口美国产品时，难以达成当初所约定的份量。

然而，就如同我们在前几份报告中提到的，虽然贸易战的停火
可以有效地缓和紧张的局势，它无法完全地解决两国的敌对
状态。理由非常简单，即中美两国在治理上本就大相径庭，且
在科技、国防与地缘政治上有着相互冲突的发展目标。举例来
说，2020年1月13日，美国国务卿蓬佩奥(Pompeo)对硅谷领导
集团(Silicon Valley Leadership Group)进行了一场名为「科技
与中国构成的安全挑战」(Technology and the China Security 
Challenge)的演讲。其中，他赞同美国企业在华经营以赚取更多
利润，但反对那些会强化中国国防实力或政府进行镇压行动的
商业行为。环球时报针对他的演讲展开大力回击，在多篇评论中
以「卑鄙」来形容他对中国与新冠肺炎的发言，也说美国「崇尚鲁
莽的单边主义」。南华早报则针对00后的消费行为进行报导，说
这一代的中国年轻人越来越倾向将自己购买国内品牌。若未来
他们的消费行为真的持续朝着这个方向发展，而两国又难以达
成共识，第一阶段的贸易协议会越来越难实践，而北京政府也
将会转向支持强硬派。这所有的问题都不会因为疫情暂缓的贸
易迎刃而解。
 
有鉴于上述的复杂情况，在接下来的这份报告中，我们会对

(1)美国与中国在过去几年来的贸易行为，
(2)第一阶段的协议，
(3)新冠肺炎对经济所造成的影响(目前与未来)

加以分析与讨论。虽然在本篇报告中，我们因贸易协议数据较充
足而着重于这个部分，但肺炎疫情会对2020年整体收支产生更
为显著与负面的影响，是不容忽视的。
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图1.  2018/19美国的主要进口国 
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图2.  2018/19美国的主要出口国 
 (十亿美元, 当前汇率)
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地，自2014年起，中国的出口成长率已趋于平缓，甚至在过去的
两年都没有什么增加。这个趋势表明了中国想从出口导向经济
转向国内经济，其除了在图中很显著，也出现于他们目前的五年
计划中。

图4则显示中国2019年对于其他亚洲国家出口增加的幅度大
约等于对美减少的幅度。这个结果有两种解释：(1)推行「一带一
路」后，中国欲在急速成长的亚洲市场中扩大其影响力，(2)想要
在亚洲进行「转运」以规避美国的关税。换句话说，就是将中国的
出口商品在到达美国前先运至第三国家，无论是否有再进行加
工，皆换上「第三国家制造」的卷标。倘若这个对不同国家贸易额
增减的情况是因为看中亚洲市场而非为了转运，中国即实现了
贸易对象多样化的目标。而若是为了转运，疫情所导致的经济衰
退会降低今年流向那些地方的货量。

图2则是呈现了美国对其主要出口国的贸易情况。在同一段时
间内，尽管中国是美国的第四大出口国，美国出口至中国的份额
减少140亿美元，比同期至加拿大减少的70亿美元与墨西哥的
90亿美元都还多。综上所述，与中国的贸易战以及强势美元政
策大大的伤害了美国的出口行业。

中国的进出口
在与美国发生贸易战之前，中国早已开始实施新的贸易政策，欲
在短期内增加与他国之贸易以取代对美贸易，长期则是减少对
出口的依赖。从图3至图7来看，这个政策有一定的成效，尽管其
造成了GDP成长率的下降。图3显示了中国自2000年始每月的
进出口情况(每季调整)，蓝线为出口额，红线为进口额。很明显
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图5.  按月计之中国对不同洲别的进口总值
 (十亿美元, 当前美元汇率, 每季调整) 

数据源：司尔亚司数据信息有限公司(CEIC)

$0

$20

$40

$60

$80

$100

$120

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

($十亿)

年

亚洲
北美

欧洲
拉丁美洲

非洲
大洋洲

图6.  按月计之中国对不同洲别的贸易差额 
 (十亿美元, 当前美元汇率, 每季调整) 

数据源：司尔亚司数据信息有限公司(CEIC)

-$20

-$10

$0

$10

$20

$30

$40

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

($十亿)

年

亚洲
北美

欧洲
拉丁美洲

非洲
大洋洲



国泰银行｜加州大学洛杉矶分校安德森预测中心 7

考虑到市场大小，亚洲是唯一一个具有足够条件可以让中国增
加出口以取代北美的市场。欧盟因自身的经济问题以及其对中
国贸易政策的顾虑，让中国难以在近期向欧盟出口更多的商品，
而拉丁美洲、非洲、大洋洲的市场本身就不是中国的发展重点
(图4)。然而，若朝此发展变动，中国可能不再享有贸易顺差。因
此，中国其实面临着是否要从出口导向经济转换的难题。在贸易
战与欧美经济衰退的催促下，他们将难以避免在2020年出现更
严重的经济迟缓。

总的来说，若中国与美国暂停对彼此的贸易，双方都将面临严重
的经济衰退，因两经济体早已有密切的关系。换句话说，中国与
美国基本上无法在近期内以与对方在贸易上脱钩。或许正是因
为这个原因，让双方愿意坐下来谈并签署了第一阶段的贸易协
议。无论是好是坏，中国在美国制造业与零售业的支持下，已建
立了前所未见的巨大供应链以及港口、道路与铁路等基础建设。
我们可从世界前十大忙碌的货柜港一窥端倪。根据目前排行，这
十个港口中有七个位于中国，还有一个是位于南加州的洛杉矶
与长滩港(Ports of Los Angeles and Long Beach)(图7)。而东
南亚与南亚的港口目前条件不足以应付从中国出口的货物。随
着疫情的减缓，中国这七个港口将从闲置状态中恢复，提供其大
量的运输能力。

中美第一阶段经贸协议
 
在探讨其他问题以前，让我们先回到争议最多的第六章：扩大
贸易。在这一章中，中国同意于2020至2021年，以2017年进
口额为基础，额外向美国购买2,000亿美元的产品与服务。图8
显示了2017、2018、2019美国出口至中国的预估额度与加上
2,000亿美元后的数字。为了达标，中国须在2020年额外从美国
进口329亿美元的工业产品(飞机与交通工具等)(+44%)、125
亿美元的农产品(+53%)、185亿美元的石油、煤、天然气等能源
(+218%)以及128亿美元的知识产权使用、观光、金融保险、云端
等服务(+23%)。
 

图7.  2018年世界进出口总额前十大货柜港

数据源：世界船运委员会(WSC)
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若中国遵循规定，2020年美国出口至中国的总值就会达到
2,630亿美元(+65%)，2021年3,100亿美元。遗憾的是，美国不
一定能够在2020年迅速地提升产能以应付中国的需求，而新冠
肺炎的疫情与美国趋于严格的出口规定也可能导致中国进口
不足的情况。前者是不可抗拒的因素，因此双方可合理地用另
外的合约针对其补述，但中国已表明若是因为后者(美国拒绝出
口)而无法达标，则其便无义务满足进口的额度。除此之外，波音
737Max的停产与中国要求美国以合理价格提供等值产品等也
会导致一样的结果。对于协议的不同诠释极有可能从这些因素
中衍生。另外，航天产品如飞机、卫星、发射服务等延迟交货的特
性也很容易造成争议，因其就算在未来交货，仍计在当前购买的
项目下。根据目前产业的情况，一般大型商务客机订单从下订至
交货都长达数年之久。
 
以上言论并非一家之言。老实说，商品市场的供需专家是未来的
交易双方。图9显示未来黄豆与玉米的预估价格。显然，这些最
有见识的投资客以及会因他们说错而受益或损失的人并不相信

中国会开始大幅进口；就算事情真的发生了，他们认为这也只是
资源的另一种分配，不会对经济造成太大的影响。

剩下的协议则是针对知识产权、技术移转与金融服务的相关规
定与准则。举例来说，第一章中的A节内即有对知识产权的描述：

「……在中国从知识产权的主要购买国转换至知识产权的主
要产出国的过程中，中国已认知修订与实施保护知识产权法律
的重要。中国相信建立相关保护机制是建设创意国度、鼓励新创
企业发展、促进产业升级与产能提升以及经济成长的基础。」值
得一提的是，尽管美国政府将此视为中方对于知识产权政策的
改变，中国已实行相关规定一段时间了。我们很好奇中国是否会
在未来实行更加严格的知识产权保护时出现政策上的偏差。不
过，目前的修法趋势看起来是有符合贸易协议的规定。

此次协议能够不同于以往、成功签署的一大理由即是第七章：双
边评估与争端解决中的规定。与世界贸易组织(WTO)第三方仲
裁不同的是，中美若发生冲突，最后的协调者是美国的贸易代表

图9.  未来谷物持续性的价格变动

数据源： Chicago Board of Trade via Wall Street Journal/Factset

玉米連續合約

大豆連續合約
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(Trade Representative)与中国的国务院副总理。回忆一下之前
双方对彼此的看法，中国认为美国是「单边主义」的信奉者，并持
续的申明唯有在第一阶段的协议对双方都有利时才会遵循它，
而美国则坚持要满足一些不明确的标准。因此，第一阶段的协议
能持续多久、是否能成功施行仍是未知数。

新冠肺炎对经济的影响
中国方面
新冠肺炎对中美经济的第一波影响可以从采购经理人指数
(PMI)看出。PMI大于50的时候，代表产业扩张；小于50则是代表
收缩。根据中国国家统计局统计，一月到二月，中国的非制造业
(服务业)PMI从54.1跌至29.6；制造业PMI则是从50下降至历史
新低35.7，连2008年12月金融海啸时都没有如此低过(38.8)。 
全球有许多供应链都设立在中国，因此这次疫情爆发而产生的
生产难题考验了这些工厂的应变与抗压能力。除此之外，这次供
应方面的大变动已不单纯与中国有关而已，它对我们今日的经
济周期有着重大的意义。当一个公司不再有能力取得原料来投
入生产，该公司基本上就会缩小编制。在全球化时代下，一地供
应链运中断本就可能造成全球性的经济衰退，雪上加霜的是现
在各地民众隔离在家以自保造成了需求的下降。
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图10.  富士康季节性调整后的每月收入

数据源: https://www.foxconn.com/en/MonthlySalesreport.html

iPhone与许多电子产品的主要生产者富士康即是一个供应链
中断的典型案例。图10中记载了富士康季节性调整后的收入，
我们可以从图的右侧看到2020年2月它的收入损失了18%。直
到3月3日，富士康的生产线也只恢复了平常的50%。所幸随着
中国境内确诊人数的降低，富士康宣布其会于3月底之前完全
恢复生产。与此同时，苹果公开表示说因为供应链的中断与中
国市场销售量的减少导致其第一季未能达成财务预测的目标。 

贸易方面
 
根据中国最近一期的资料，其2020年1月与2月的总出口额与
进口额与2019年同月份相比，分别下降了17%与4%。而在太平
洋彼岸的洛杉矶与长滩港，2020年2月进口货柜年增率下降了
20%，出口货柜则是成长了5%。我们预估3月时标准货柜(TEU)
的量依旧会维持负成长，因为一艘从中国航行至洛杉矶的货柜
船大约需要一个月的时间。也就是说，就算中国在4月恢复正常
生产且疫情在6月前减缓，疫情对美国制造与零售业的影响依
旧会蔓延整个夏季。而「维持社交距离」与其他因应疫情的行为
改变所产生的需求冲击将会减少2020一整年的贸易。
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旅游与观光业方面
    
旅游与观光业更在这次疫情中受到了强烈的打击。2019年全球
单单国际旅游(不包含国内旅游)行业的收入就高达1.6兆美元(
占全球GDP的1.9%)，而美国则占了其中大约2600亿美元。随着
各国旅行禁令的颁布、人群密集处的主动关闭、航班的取消与美
国、中国、欧洲等世界上许多地方日益增高的危机意识，我们可
以很合理的推测观光业的收入会降低。以数字表示，平均每个月
全球与美国的观光业就会分别蒸发1320亿美元与210亿美元。 

图11呈现了1996年至今每月赴香港旅游的国际旅客人数。我们
可以看到2003年3月至6月，也就是SARS爆发的时候，至香港旅
游的人次大幅减少。当疫情结束的时候，旅客又马上增加了。而
造成图中另一个低点的则是近期城市内的示威活动。因观光业
占香港GDP的11%，上述的两个事件皆造成了当时香港的GDP
出现负成长。 

与香港不同的是，观光业收入只占美国GDP的1.3%。因此在美
国出现意外时，其整体经济所受到的影响会比香港等仰赖观光
收入的经济体还小很多。不过，航空、旅馆与其他观光相关的行
业的需求仍会出现很明显的下降。图12呈现了每月赴美国旅游
的国际旅客人数。我们可以看到2001年9月因为911恐怖攻击事
件，人数有一个微幅的下降。然而又一个与香港不同的是，来美
国的旅客人数是呈U形地慢慢回复到原本的状态，而不是V形的
迅速回复，因为当初还有其他经济因素与旅游限制影响。将911
事件与今日之事相比，两者的航空与观光相关行业皆受到了负
面影响。基于新冠肺炎的高不确定性，我们预估观光人数在这
次疫情的影响下会如同SARS时期的下降速度，但可能会需要比
911事件更长的恢复期。当然，这只是我们的猜测。我们假设人
们会慢慢地测试人群聚集的安全性，因为不会有一个很明显的
提示告诉我们COVID-19的威胁已全部消失。当这个假设应用于
大型旅游团往来两地时特别准确。
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图12.  季节性调整后每月赴美国旅游的国际旅客人数

数据源：司尔亚司数据信息有限公司(CEIC)
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图11.  季节性调整后1996年至今每月赴香港旅游的国际旅客人数

数据源：司尔亚司数据信息有限公司(CEIC)
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结语
 
尽管第一阶段的贸易协议已经签署，防止了中美贸易争端的恶
化，COVID19疫情延后了两国恢复正常贸易的时间。因为全球经
济衰退，我们最早要到2021年才会见到第一阶段协议签署所带
来的正面效果，而疫情更暂缓了第二阶段贸易协议的签署。

另外，中美两国仍旧在许多议题上有紧张的经贸关系。举例来
说，美国政府向其盟友呼吁停止使用华为的产品以避免潜在的
监控，而华为放弃了整个美国的供应链来反击。更准确地说，中
国企业在美国禁止自己的企业向中国提供制造过程中的关键零
件后，中国便尝试减少对美国芯片的依赖。

这次疫情所导致的供应链中断可能会加快两国关系的恶化。两
国目前的争议还有以下：美国政府近期针对抖音的母公司北京
字节跳动科技有限公司是否有不当搜集用户个资进行公开调
查，并在同一时间起诉了华为的敲诈行为与解放军骇入艾可飞
(Equifax)的行动。虽然美国以上保护国家安全与个人隐私的行
为可以被理解，但其对产品与服务的进出口限制加大了第一阶
段贸易协议在实行上的困难。
 
2020年对美国与中国都是非常重要的一年。年底美国将举行总
统大选，川普必须 要解决此次的紧急公卫事件与经济衰退。而
在中国，习近平也有难题要面对。早在2019年，他就被警告要「
小心黑天鹅与灰犀牛1」。以充满中国国内的政治色彩地重新建
设经济环境与疫情管控是非常具有挑战性的。在这问题之上还
有前面提到中美之间的多项竞争与迅速恢复供应链生产的高
额成本。因此，未来12个月内，两国的经贸关系将存有高度的不
确定性。或许这代表高风险的出现，但这也同时告示了机遇的到
来。

1. 出现于2019年1 月22日中国人民日报海外版
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