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研究结论 
⚫ 拜登政府对华投资限令进一步发酵。当下预期较 2022年消息面开始传出时的预期大

幅改善（1）公布时间由原先 3月底推迟到 5月 19号 G7峰会后，拜登与盟国达成

共识后公布；（2）产业聚焦半导体，较此前另外覆盖生物科技、新能源等领域缩

小；（3）政策工具与限制力度上以备案为主，而非完全禁止+报批审查+投资备案三

种工具覆盖不同产业。我们分析，该限制政策发酵已久，落地多受美国业界阻力，

且市场已有充分时间对此反应，增量冲击范围较小；值得关注的风险为若落地，后

续在产业范围、政策工具和力度上反弹扩大。 

⚫ 美国财长耶伦就中美关系演讲。耶伦表示（1）对华政策以国家安全为重而非经贸

得失；（2）美国不寻求与中国全面脱钩；（3）耶伦计划在合适时间访华；（4）

中美需要就发展中国家债务问题进行讨论。换句话说，在半导体等被美国视为国家

安全相关的关键领域，贸易+投资端限制等协商空间较小，继而我们对耶伦访华预期

也比较审慎。 

⚫ G7外长会议 4月 18日结束后发布联合声明，我们分析超预期部分有二：（1）中国

相关条款未涉及俄乌。俄乌作为近期欧洲各国高层访华讨论重点，未出现在 G7 联

合声明，反映 G7 内部对华在俄乌问题上取向的分歧。（2）对印太问题的讨论首次

被放置在俄乌问题与对华宣言之间。对比 2020年至今 G7联合声明文本，该文本所

处位置异常，但文本内容与过去三年区别较小。这个安排向我们传递的信号，一方

面有 G7 对印太地区的重视，与近期日本在南亚孟加拉湾也开展基建外交的动态一

脉相承，另一方面也有可能反映了 G7将中国和俄乌问题分隔的用意。 

⚫ 美国国债违约风险发酵，近期美债市场已进行违约主题交易。我们分析，共和党促

成谈判动机充分：麦卡锡新担任议长、党内领导权不稳；若领导谈判不利导致违

约，对其议长位置构成挑战，继而有动力促成谈判。另一方面，由于共和党未获得

对参议院的控制，最终谈判中共和党需要作出让步。问题在于，共和党核心诉求是

哪些？在谈判中，哪些条款可能会被保留？ 

⚫ 4 月 10 日，美众议院议长麦卡锡在纽交所演讲，之后 12 日公布其领导的共和党提

出的谈判方案，愿意将债务上限提升至2024年3月或32.9万亿美元，但条件包括：

（1）撤回尚未兑现的新冠援助；（2）将支出水平减少至 2022 年水平；（3）减少

“通胀削减法案”中针对二手电动车等税收减免；（4）对享受食物和医疗援助的部

分健全成年人增加就业要求。 我们分析，共和党诉求主要面向 2024 年总统选战，

核心诉求削减拜登政府存量政绩并减少其未来两年执政空间。 

 

风险提示 
⚫ 俄乌春季战事超预期升级的风险。俄乌冲突进入第二年，叠加全球宏观不稳定，变

数增加，极易偏离市场普遍存在的战况将趋缓的预期。 
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本周市场复盘 

图 1：全球股市涨跌幅（2023年 4月 14日-4月 21日）  图2：全球国债收益率（10年期）及利差涨跌（BP）（2023年

4月 14日-4月 21日） 

 

 

 
数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Bloomberg、东方证券研究所 

 

图 3：全球主要汇率涨跌幅（2023年 4月 14日-4月 21日）  图 4：主要商品涨跌幅（2023年 4月 14日-4月 21日） 

 

 

 
数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 
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战略动向观察 

本周战略观察从拜登政府对华投资审查新动向开始。4月 20日，美国财长耶伦在有关中美经济关

系中提到，拜登政府在筹划，限制美国对华有关国家安全的敏感技术的投资。 该项目自 2022 年

初开始发酵，当下市场对该限制政策的预期较最初发酵时，在发布时间、限制力度与产业范围上

不断向好：（1）在时间上，当下预期在 5 月 19 号 G7 峰会后，拜登与盟国达成共识后公布，此

时也恰逢首届中国-中亚峰会的举办时间；（2）在产业范围上，较最初预期的半导体、AI、量子

计算、生物科技、新能源，缩减至半导体；（3）在限制力度上，从最初预期的完全禁止+报批审

查+投资备案三种工具覆盖不同产业，改为主要以投资备案为主。总体来说，当下市场预期下的

对华投资审查限令，从范围和力度可以理解为匹配贸易端 2022年 10月美国商务部发布的对华半

导体出口禁令。 

 

我们对此有三点注意：（1）该对华投资限制项目拖延已久，可能受到美国业界反对影响，是否

会真正落地要打个问号。从 2022年发酵以来，消息面传出的发布时间从 2023年开年一再拖延到

布林肯访华、3月底，至当下的 5月中，但关于投资限制禁令的实质性内容未有大改变。（2）由

于该禁令发酵时间很长，市场已有充分时间消化，对华的增量冲击范围较小。美国投资机构 PAG

与凯雷近日也将亚洲融资计划的目标降低。 （3）倘若该禁令真的落地，我们审慎关注后续是否

会有产业领域和限制力度的扩大。我们在 2023 年 2 月作出的分析是，可能本次限令主要是对该

模式进行试点，后续不排除扩大到生物科技等领域。当下中国生物化学产业由于与美国毒品相关

国家安全受到制裁：4月 14日美国财政部新增对武汉硕康生物科技和销售、国际清算相关人员的

制裁，制裁理由为与墨西哥毒品集团合成芬太尼相关。  

 

回到耶伦的讲话。除了最近市场重新关注的拜登政府对华投资禁令外，耶伦还宣言：（1）美国

当下对华政策，以国家安全为重而非经贸得失；（2）美国不寻求与中国全面脱钩；（3）耶伦计

划在合适时间访华；（4）中美需要就发展中国家债务问题进行讨论。换句话说，当下对华半导

体等领域的在贸易和投资端等的限制政策隶属于国家安全，协商空间很小，继而我们对耶伦访华

预期也比较审慎。 

 

4月 18日，G7在外长会议后发布联合声明 ，其中中国相关条款依然围绕人权、政府干预市场、

中国台湾问题等议题展开；中国外交部发言人汪文斌以“[G7]不要再居高临下对他国指手画脚”

作为回应。中国防长李尚福也在同期，4月 16日起赴俄访问，与俄罗斯总统普京、俄防长绍伊古

会谈，落实中俄元首共识，拓展战区、军种、院校间合作。 

 

我们在联合声明中，注意到超预期的内容有：（1）中国相关条款没有涉及俄乌相关问题。在法

国总统马克龙、欧盟委员会主席冯德莱恩、德国外长贝尔伯克相继访华结束之后的当口，联合声

明中没有涉及俄乌问题反映了 G7 内部，在对华俄乌问题上的取向的分歧。我们分析，大概率是

法德两国坚持了与美国独立的立场，中国上两周的外交努力也没有白费（关于对马克龙与贝尔伯

克访华行程的分析，请见上两期东方战略周观察）。（2）关于印太地区的简要讨论，在文本中，

被放置在全文第二部分、俄乌冲突与中国之间；对比 2020年至今的 G7外长会联合声明，该文本

所处位置异常，但文本内容与过去三年区别较小。这个安排向我们传递的信号，一方面有 G7 对

印太地区的重视，与近期日本在南亚孟加拉湾也开展基建外交的动态一脉相承，另一方面也有可

能，反映了将中国和俄乌问题分隔的用意。 
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本周战略周观察末尾，我们关注美国主权债务上限问题，美国国会需要立法提高美政府债务上限

以避免国债违约。近期美债市场已经开始进行违约主题交易，在关键时间节点（mei guo 企业税

缴纳、预期潜在违约时间 7月）前后到期的国债，其收益率存在断点落差。4月 10日，美众议院

议长麦卡锡在纽交所演讲，之后 12日公布其领导的共和党提出的谈判方案，愿意将债务上限提升

至 2024年 3月或 32.9万亿美元，但条件包括：（1）撤回尚未兑现的新冠援助；（2）将支出水

平减少至 2022 年水平；（3）减少“通胀削减法案”中针对二手电动车等税收减免；（4）对享

受食物和医疗援助的部分健全成年人增加就业要求。  

 

我们分析，麦卡锡新担任议长、党内领导权不稳；若领导谈判不利导致违约，对其议长位置构成

挑战，继而有动力促成谈判。另一方面，由于共和党未获得对参议院的控制，最终谈判中共和党

需要作出让步。问题在于，共和党核心诉求是哪些？在谈判中，哪些条款可能会被保留？ 

 

我们分析，共和党诉求主要面向 2024 年总统选战，削减拜登政府存量政绩并减少其未来两年执

政空间。此前麦卡锡 4月 10日公布的计划中，曾包括限制未来 10年政府支出年化增长率在 1%：

该条款实质影响只覆盖拜登剩余两年任期与之后可能的民主党政府；若共和党执政且掌控国会，

可对法律进行修正。另一个佐证在于当下共和党计划债务上限至放宽到 2024年 3月总统大选前，

明确意图将债务问题留到大选年炒作。继而，我们分析此次共和党核心诉求围绕限制拜登政府剩

余两年的执政空间，与“通胀削减法案”等拜登标志性政绩。  
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海外政要本周动态 

表 1：海外政要本周动态（2023年 4月 16日-4月 23日） 

人物 职务 日期 动态 

拜登 美国总统 2023/4/21 

拜登总统将采取实际措施，阻止朝鲜对韩国发动核

武器。 

  2023/4/21 

拜登总统表示将限制美国企业对中国关键经济领域

的投资，并寻求在 G7峰会上达成共识。 

  2023/4/20 

拜登总统与法国总统马克龙通电话，强调了维护台

海和平稳定的重要性，重申了支持乌克兰的立场并

对与中国接触以期结束乌克兰冲突达成共识。 

  2023/4/20 

拜登总统与欧盟委员会主席冯德莱恩通电话，探讨

了对华关系、台湾问题及支乌抵俄等战略事宜。 

  2023/4/20 

拜登总统在白宫接待了哥伦比亚总统古斯塔沃·佩特

罗并提出深化合作。 

  2023/4/20 

拜登总统计划最早于下周二发布 2024年竞选连任的

公告。 

马克龙 法国总统 2023/4/20 

法国总统马克龙与拜登总统通电话，赞成了为维护

国际秩序而努力但未正面提及台湾问题。两国总统

对支持乌克兰的立场及与中国接触以期结束乌克兰

冲突达成共识。 

  2023/4/18 

马克龙总统表示希望中国能协助法国，说服俄罗斯

和乌克兰进行谈判，并已指示外事顾问与中国展开

合作制定谈判框架。 

普京 俄罗斯总统 2023/4/17 普京总统前往乌克兰前线地区视察。 

  2023/4/16 

普京总统在莫斯科会见了中国国防部长李尚福，称

赞了两国间的军事合作。 

泽连斯基 乌克兰总统 2023/4/21 

在泽连斯基总统的敦促下，乌克兰约 50个盟国在德

国举行乌克兰国防联络组会议，协调对基辅的军事

援助。 

  2023/4/20 

泽连斯基总统在基辅会见了到访乌克兰的北约秘书

长斯托尔滕贝格，并再次呼吁北约尽快批准乌克兰

的加入申请，并要求加大军事支持，受邀参加于今

年 7月举办的北约峰会。 

  2023/4/18 

泽连斯基总统视察了东部城镇阿维季夫卡的前线部

队。 

卢拉 巴西总统 2023/4/21 

巴西总统卢拉访问葡萄牙，开启欧洲之行，缓和与

欧洲重要伙伴的外交关系。 

  2023/4/18 

在为访问巴西的罗马尼亚总统约翰尼斯举行的午餐

会上，卢拉对俄罗斯侵犯领土完整的行为表示了谴

责。 

  2023/4/17 

卢拉在巴西与俄罗斯外长拉夫罗夫会面，拉夫罗夫

就巴西在俄乌战争中谴责欧美军援的立场表示了感

谢。 

尹锡悦 韩国总统 2023/4/20 

尹锡悦总统表示如果乌克兰遭到大规模平民袭击，

韩国可能会考虑提供军事援助。此外，关于朝鲜军

事威胁，尹锡悦表示正在开发超高性能武器，计划
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在下周韩美峰会期间寻求取得应对威胁的“实质成

果”，并将朝鲜、台湾问题归为国际问题。 

岸田文雄 日本首相 2023/4/21 

岸田文雄首相向供奉二战甲级战犯的靖国神社供奉

祭品，中国官方对此向日本提出交涉。 

  2023/4/20 

岸田文雄首相强调维护台海安全与稳定的必要性，

以和平方式解决台湾问题。 

  2023/4/20 

日本众议院的咨询服务部门晚上收到威胁杀害日本

首相岸田文雄的电子邮件。 

  2023/4/18 

日本首相岸田文雄在首相官邸与美国国务卿布林肯

会谈，两人同意将加强美日同盟的震慑力和因应能

力，以及美日合作促成 G7领袖峰会。 

欧盟  2023/4/20 

欧盟外交关系与安全政策高级代表何塞普·博雷尔代

表欧盟发表声明称，谴责苏丹军队与准军事快速支

援部队间的冲突，呼吁立即停止苏丹的战斗。 

  2023/4/18 

欧盟委员会主席乌尔苏拉·冯德莱恩再次警告中国不

要在台湾海峡使用武力，并呼吁欧盟在关键资源方

面减少对中国的依赖。 

G7  2023/4/20 

七国集团正在考虑接近于完全禁止对俄罗斯的大部

分出口以增加其战时经济压力。 

  2023/4/19 

日本首相岸田文雄称 ChatGPT将列入 G7峰会议

程。 

  2023/4/18 

G7外长会议成功举行，联合声明表示反对俄罗斯威

胁使用核武器，支持乌克兰对抗俄罗斯；反对中国

对台湾施压，呼吁中国和平解决台湾问题；谴责朝

鲜不断发射弹道导弹，否认朝鲜拥核国地位；敦促

伊朗停止核升级和向俄罗斯提供武器。 

数据来源：路透、卫报、读卖新闻等新闻媒体、各国领导人办公室、外交部公告、东方证券研究所 

 

风险提示 

俄乌春季战事超预期升级的风险。俄乌冲突进入第二年，叠加全球宏观不稳定，变数增加，极易

偏离市场普遍存在的战况将趋缓的预期。 
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