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资料来源：Wind 

 韬戈卷甲，维持农业“增持”评级 
中美第一阶段经贸协议文本达成一致点评报告 
中美经贸关系缓和，维持农业板块“增持”评级 

2019 年 12 月 13 日，国务院新闻办公室召开新闻发布会并答记者问，双
方就中美第一阶段经贸协议文本达成一致。我们认为，中美经贸关系缓和
在农业方面主要体现为加大农产品进口，尤其是现阶段较为紧缺肉类产品，
但由于国内肉类缺口较大，进口增量不足以弥补，继续推荐牧原股份、温
氏股份等国内生猪养殖龙头企业，以及后周期标的中牧股份。 

 

中美双方就加征关税达成一致，美方将分阶段取消对华产品加征关税 

2019 年 12 月 13 日晚 23 时，国务院新闻办公室召开新闻发布会并答记者
问，宣读中方关于中美第一阶段经贸协议的声明，双方就中美第一阶段经
贸协议文本达成一致。协议文本包括序言、知识产权、技术转让、食品和
农产品、金融服务、汇率和透明度、扩大贸易、双边评估和争端解决、最
终条款九个章节。同时，双方达成一致，美方将履行分阶段取消对华产品
加征关税的相关承诺，实现加征关税由升到降的转变。 

 

第一阶段协议达成，中美经贸关系现曙光 

关税方面，美国同意取消 12 月 15 日对剩余 1600 亿美元商品加征关税，
同时对已加征的 1200 亿美元商品关税税率从 15%降至 7.5%，2500 亿美
元商品 25%关税税率不变；农业方面，中国会增加自美农产品进口，填补
国内农产品供求缺口，比如大豆、猪肉、禽肉以及部分小麦、玉米、大米
等。此外，第一阶段协议文本还涉及，1）扩大贸易（中国承诺在未来两年
内增加自美进口商品和服务总额不低于 2000 亿美元）、2）知识产权、3）
技术转让、4）金融服务、5）货币和外汇、6）争端解决机制等。 

 

中美贸易摩擦回顾：走走停停，贸易摩擦升级态势暂缓 

2018 年下半年以来美方共对 3700 亿美元中国商品加征关税，其中 2500 亿
美元商品加征 25%关税，1200 亿美元商品加征 15%关税，征税商品涉及冷
冻猪肉及猪肉制品、生鲜牛羊肉及粮食作物制品；中方共对 1850 亿美元美
国商品加征关税，其中 500 亿美元商品加征 25%关税，600 亿美元商品关
税税率提高至 10%、20%和 25%，750 亿美元商品加征 5%、10%关税，征
税商品包括大豆等敏感农产品、猪生鲜制品、牛羊肉制品、粮食作物及副产
品等。中美贸易摩擦“打打停停”，我们认为，第一阶段经贸协议的达成使
得中美贸易摩擦得到缓和，但由于协议并未最终落定，仍存在反复风险。 

 

生猪养殖“量增”逻辑不变，白羽肉鸡行业维持高景气 

根据海关统计，2016-18 年，中国进口美国猪肉（含猪杂）分别为 64.50、
58.34、26.27 万吨，受本轮非洲猪瘟疫情影响，我国猪肉供给存在较大缺
口，进口美国猪肉或影响短期生猪价格，但生猪行业基本供需关系没有变，
生猪养殖龙头企业扩张的“量增”逻辑没有变。禽养殖方面，现阶段禽肉
价格主要受对猪肉替代需求的拉动，基于国内生猪价格高景气，我们依旧
看好禽养殖行业景气持续。 

 

风险提示：生猪价格下跌、生猪出栏不达预期、鸡价下跌。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E  

002714 牧原股份 83.25 买入 0.25 1.87 12.84 5.75 345.97 44.52 6.48 14.48  

300498 温氏股份 33.56 买入 0.74 2.23 4.36 1.82 45.05 15.05 7.70 18.44  

600195 中牧股份 12.15 买入 0.69 0.50 0.53 0.56 24.63 24.30 22.92 21.70   
资料来源：华泰证券研究所 
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图表1： 2017 年以来，中美贸易摩擦过程回顾 

 

资料来源：国务院，华泰证券研究所 
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中方发布关于中美第一阶段经贸协议的声明（新华社、央视新闻） 
郭卫民：女士们、先生们，记者朋友们，大家晚上好！欢迎大家出席国务院新闻办公室新

闻发布会。经过中美两国经贸团队的共同努力，中美第一阶段经贸磋商取得进展。为此，

我们举行新闻发布会，请国家发展和改革委员会副主任宁吉喆，中央财经委员会办公室副

主任、财政部副部长廖岷，外交部副部长郑泽光，农业农村部副部长韩俊，商务部副部长

兼国际贸易谈判副代表王受文，介绍中美经贸磋商有关进展情况，并回答记者们关心的问

题。 

 

现在，先请王受文先生发布中方关于中美第一阶段经贸协议的声明。 

 

王受文：各位新闻界的朋友，大家晚上好！现在我宣读一下中方关于中美第一阶段经贸协

议的声明。经过中美两国经贸团队的共同努力，双方在平等和相互尊重原则的基础上，已

就中美第一阶段经贸协议文本达成一致。协议文本包括序言、知识产权、技术转让、食品

和农产品、金融服务、汇率和透明度、扩大贸易、双边评估和终端解决、最终条款九个章

节。同时，双方达成一致，美方将履行分阶段取消对华产品加征关税的相关承诺，实现加

征关税由升到降的转变。 

 

中方认为，中美两国作为全球最大经济体，处理两国经贸关系必须从大局出发，达成经贸

协议有利于中美两国人民和世界人民的根本利益，将在经贸、投资、金融市场等方面产生

积极效应。本协议总体上符合中国深化改革开放的大方向，以及自身推动经济高质量发展

的内在需要。协议相关内容的落实，将有助于强化知识产权保护，改善营商环境，扩大市

场准入，更好维护包括外国企业在内的各类企业在华合法权益，也有利于保护中方企业在

对美经贸活动中的合法权益。 

 

随着中国国内市场的扩大，中方企业按照世贸组织规则和市场化、商业化原则，增加从包

括美国在内的各国进口优质、有竞争力的产品和服务，有助于顺应国内消费升级的趋势，

满足人民日益增长的美好生活需要。本协议有利于中美两国加强经贸领域的合作，有效管

控和解决经贸领域的分歧，促进中美经贸关系稳定发展。在当前全球经济面临下行压力的

背景下，本协议有利于增强全球市场信心，稳定市场预期，为正常的经贸和投资活动创造

良好环境。 

 

双方约定，下一步双方将各自尽快完成法律审核、翻译校对等必要的程序，并就正式签署

协议的具体安排进行协商。 

 

协议签署后，希望双方能够遵守协议约定，努力落实好第一阶段协议相关内容，多做有利

于双边经贸关系发展和全球经济金融稳定的事情，维护世界和平与繁荣。谢谢大家。 
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