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 中美貿易戰再升級攻守互見 

 特斯拉在上海建廠意義重大 

 中國對美直接投資逆勢驟降 

1. 中美貿易戰再升級攻守互見 

美國政府上週公佈擬對第二批 2,000 億美元的中國輸美商品提高關稅稅率，從原先的 10%上

調至 25%；中國政府隨後公佈將對美國 5,207 項價值 600 億美元商品加徵 5%至 25%的關稅。 

短評 

中美貿易紛爭再度升級，雙方政府至今所公佈加徵關稅的貨品清單已擴大至 3,600 億美元，

佔 2017 年中美雙邊貿易金額的比重超過一半。事實上，在美國政府宣佈將對華徵稅的商品

清單從首批 500 億美元加碼至第二批 2,000 億美元後，中國政府未有立即採取報復措施，似

乎有意為中美貿易紛爭「降溫」；惟特朗普政府並未「領情」而放鬆對華施壓，在貿易制裁

上繼續步步緊逼，更變本加厲宣佈將對第二批 2,000 億美元的輸美商品大幅調高關稅稅率。

中國政府被迫作出反擊，宣佈對美國推出第二輪 600 億美元的額外徵稅清單。從時間點上看，

中美第二輪關稅交鋒可算是「姍姍來遲」，在某種程度上可理解為中國決策層應對貿易戰的

策略做出了調整；從貿易戰開打初期為求「以戰止戰」而採取「強勢對攻」，悄然轉變到目

前為準備「打持久戰」而採取「攻守兼施」。另一方面，從中美出台的兩輪商品關稅清單中，

亦可管窺到各自在貿易戰中呈現的攻守格局。此次中美貿易糾紛由特朗普政府主動挑起，其

公佈第一批 500 億美元徵稅清單時，仍有顧及國內民生和通脹方面的「投鼠忌器」之慮，在

選擇徵稅商品時以工業品、原材料為主，聚焦打擊「中國製造 2025」有關的高科技和戰略性

項目，並刻意避開蘋果公司等美國企業在華生產的產品。但隨後美國第二批徵稅清單的涵蓋

面顯著擴大，甚至可說已變得漫無章法，只為湊夠 2,000 億美元而將各種商品包括大量消費

品納入徵稅範圍；隨後更取消了第二批與第一批淸單在關稅稅率上的差別，劃一為 25%，顯

露出特朗普政府在對華貿易制裁上不計成本的進攻姿態。相比之下，中方的第一批 500 億美

元清單體現「貴精不貴多」的反制思維，以農產品、大宗商品、汽車為主；一方面是因為這

些商品較易找到美國以外的進口替代來源，有助減低對中國經濟的影響，另一方面亦可以藉

此精準地打擊產糧區等特朗普的「票倉」。近日中國政府發起的第二波反擊亦再次體現了中

方不欲將事態升級的意圖；制裁措施中並無外界預計的「質量型」措施，反而是以「數量型」

工具構築防守陣線。值得一提的是，中國第二批徵稅清單在稅率上更具彈性；例如，對農產

品和非必需消費品等徵收 25%的較高稅率，對化工產品、關鍵零部件等短期難以替代的生產

資料則「輕輕帶過」，僅象徵性地徵收 5%的關稅；官方明確表示這種分層次的關稅設計考

慮了人民的福利、企業的承受力和維護全球產業鏈運轉等因素。如此安排，表明中方決策層

在應對貿易戰時經過深思熟慮，亦凸顯中方「人不犯我，我不犯人」、理性應戰的姿態。 

2. 特斯拉在上海建廠意義重大 

美國特斯拉(Tesla)公司與上海市政府簽署純電動車項目投資協議，將於有上海「杜拜」之稱

的臨港工業區，獨資建設特斯拉超級工廠(Gigafactory 3)，規劃年產 50 萬輛純電動整車。 

短評 

特斯拉的投資不僅是上海有史以來最大的外資製造業項目，亦是中國宣佈逐步取消汽車業外
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資持股比例限制後的第一個外商獨資項目。當前中美貿易戰愈演愈烈，有意見推測中方或會

透過限制美國企業在華活動作為反制措施。但特斯拉的上海項目在此時點獲准上馬，貴州省

銅仁市與美國超迴路列車運輸科技公司(HTT)亦就真空管道超級高鐵研發項目簽定合作協

議，近日更傳出 Google 將重返中國市場的消息；這幾個重磅級的投資案無疑具有非同尋常

的含義，一方面釋放出中國政府現階段無意採取非關稅壁壘將貿易戰升級的信號，另一方面

亦凸顯內地對美國企業來華投資仍秉持開放的態度。事實上，內地政府今年初提出了將「推

動形成全面開放新格局」作為施政重點，冀望以高水準開放來吸引更多高質素的外來投資；

這一既定方向並不會因為中美貿易戰的爆發而輕易改變。以特斯拉為例，該公司並非普通的

汽車製造商，而是全球新能源汽車業的執牛耳者和新經濟的表表者；其來華投資項目本身就

帶有高科技、清潔生產、智能製造等先進概念，或將為國內汽車行業乃至整體製造業的升級

換代帶來新的衝擊和啟示。從特斯拉自身的投資動機看，此次進駐上海相信亦並非單純為了

貼近零部件供應鏈或者節約生產成本，其更重要的考量是要更貼近中國這一潛力豐厚的大市

場。資料顯示，中國是全球最大的新能源汽車市場，連續三年位居全球新能源汽車產銷冠軍。

特斯拉直接在內地設廠，不但可以在倉儲、物流等中間環節降低成本，令產品的售價更具吸

引力，而且可以規避進口關稅和中美貿易戰的風險；還可以藉此近距離地接觸內地顧客，提

供更貼身和有效的配套服務，有利於其爭取更大的市場份額。無怪乎有分析指，特斯拉落戶

上海還具有另外一層重大的意義，標誌著中國正從「世界工廠」向「世界市場」轉型。 

3. 中國對美直接投資逆勢驟降 

根據中國商務部的資料，今年上半年中國非金融類對外直接投資額按年增長 18.7%；但亦有

研究報告指，中國對美直接投資總額在同一時期按年大減 92%。 

短評 

在政府嚴控跨境資本流動和努力推動「去槓桿」的背景下，中國對外直接投資於 2017 年終

止了持續多年的升勢；但今年來又現轉向，上半年回升近兩成至 571.8 億美元。這在一定程

度上可歸因於去年投資額大跌 29.4%，為本年的恢復性反彈提供了空間。商務部指，今年的

對外投資呈現了多個亮點：其一是中資「出海」投資的行業結構繼續優化，非理性投資得到

遏制；資金主要流向租賃和商務服務業、製造業及採礦業等實體產業，而房地產業、體育和

娛樂業等領域則沒有新增項目。其二是對「一帶一路」國家的投資較快速增長；上半年內地

企業在沿線的 54個國家有新增投資，實現金額按年增長 12%，而去年同期則錄得 3.6%的跌

幅。不過，美國諮詢公司榮鼎集團的研究報告指出，近期中國在美國的直接投資不升反降。

中資企業每年赴美投資金額在 2005 年到 2016 年間持續快速上升，惟自 2017 年起掉頭向下，

個案宗數更從 2014 年的平均每半年 85 單跌至 2018 年上半年的 39 單；同時，內地企業正以

前所未有的速度剝離在美資產，僅今年上半年已剝離的資產價值高達 960 億美元。今年以來，

美元匯率持續走強，中美貿易戰持續升溫；加上美國政府對中企在美投資採取更為對抗性的

姿態，多次利用外資投資委員會(CFIUS)就中資交易進行國家安全審查和對外技術轉讓審

查，均令中資企業赴美投資的信心大減。同時，去年內地多個部委聯合發佈了《關於進一步

引導和規範境外投資方向的指導意見》，將海外投資活動劃分為鼓勵、限制及禁止三個類別，

以往較多中資企業集中的熱門領域例如房地產、娛樂業等均被列為限制類，而配合國內產業

升級所需的高端製造業則列入鼓勵性類別。這在一方面促使部分中企加緊從在美的非鼓勵類

投資項目撤退；另一方面，隨著美國政府對中資機構涉足高科技和高端製造業懷有更大戒心

和有意施加較多的限制，中資到美國的直接投資難免會因為缺乏新增長點而繼續裹足不前。 
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