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研究结论 
⚫ 5月 31日美国主导的印太经济框架（IPEF）供应链部分宣布谈判完成，6月 1日美

台签署“21世纪贸易倡议”第一部分协议文件。自 5月王毅与美国国家安全顾问沙

利文在维也纳第三方地点会面，中美高层沟通解冻、中美关系止跌的趋势展开后，

IPEF 和“21 世纪贸易倡议”的动态似乎提示我们，美国对华围堵政策又可能重新

启动了。如何理解这两个信号的分歧？ 

⚫ 以 2022年宣布的 IPEF目标为基准，本次谈判结果与预期一致：建立事前的供应链

波动预警机制，和事后的供应链危机互助机制。本次供应链部分达成的协议主要为

后续谈判搭建平台，实质性与具体产业相关的政策内容尚未确定。 

⚫ IPEF 未来会如何推进？在时间线上，拜登政府期望在 2023 年 11 月美国主场举行

APEC前完成谈判。IPEF有别于传统贸易协定，受到美国国会的基于授权制度的阻

挠风险较小；另外存在成员国国内审批与实际执行可行性的风险：以供应链部分协

议中预警机制为例，各国政府能否在国内顺利获得并分享私营部门信息的授权有较

大不确定性。 

⚫ IPEF 为中国带来的风险因素有：（1）美国在印太地区推进对华盟友体系。IPEF 降

低供应链风险的叙事即主要是降低供应链对华依赖，建立“中国+1”供应链体系；

（2）中国对 IPEF成员国的经济影响力与相关产业的未来出口有下降风险。 

⚫ 6月 1日美国与中国台湾签署了“21世纪贸易倡议”第一部分协议，核心内容为：

（1）建立美国在台协会（AIT）与台北经济文化代表处（TECRO）的官方沟通渠

道；（2）建设存量监管复核机制，可能影响此前美对台出口的阻碍。“21 世纪贸易

倡议”的总体目标与 IPEF 类似。对两岸关系来说，除违反中美关系基本原则的问

题外，“21 世纪贸易倡议”加强美台经贸往来，意味着美国对台湾地区的经济杠杆

增强，可进一步干预两岸事务。 

⚫ 如何理解中美高层沟通解冻与 IPEF 等经贸政策这两个信号的分歧？在保持中美战

略竞争将持久化的长期基准判断下，我们认为（1）短期，在 2023年下半年，中美

高层止跌的趋势将延续。近期中美高层沟通解冻主要由美方当下时间点的情势驱

动。美方在前期对华打压政策效果不佳、国内业界施压后，考虑到中美两大国保持

沟通的政治必要性，希望回到 2022 年巴厘岛两国元首会谈确立的止跌趋势。此

外，拜登也需要为 2024年总统选战作准备。（2）中期 2024年，我们判断美国国内

的大选议程将主要驱动中美关系变化，2024年 1月台湾地区选举结果可能进一步催

化风险。在 2023年中美关系底部修复后，2024年拜登在中美关系上就有相当操作

空间：进可进一步对华友好，宣传任期中负责任地管理了中美大国关系；退可重新

对华施压。 

⚫ 香港金管局与阿联酋央行会晤，讨论合作的增量部分集中在：（1）大湾区投资机会

向阿联酋开放：（2）加强跨境贸易结算的基础设施建设；（3）加强香港-阿联酋金

融市场联通，让阿联酋企业可利用香港金融市场连接亚洲和大陆市场；（4）虚拟资

产监管。除为大陆资本市场带来增量资金外，考虑到阿联酋在俄罗斯、伊朗欧美制

裁下商品出口的作用，我国加强与阿联酋合作也带来地缘上的收益。 

风险提示 
⚫ 俄乌战事出现超预期因素扰动的风险。 

⚫ 科索沃北部地区族群冲突升级为局部冲突。 
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本周市场复盘 

图 1：全球股市涨跌幅（2023年 5月 26日-6月 2日）  图2：全球国债收益率（10年期）及利差涨跌（BP）（2023年

5月 26日-6月 2日） 

 

 

 
数据来源：Wind、东方证券研究所（恒生指数 5月 26日数据由 5月 25日数据

替代） 
 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 5月 26日-6月 2日）  图 4：主要商品涨跌幅（2023年 5月 26日-6月 2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 

本周关注重点在于 5月 31日美国主导的印太经济框架（IPEF）供应链部分宣布谈判完成， 以及

6月 1日美台签署“21世纪贸易倡议”第一部分协议文件。自 5月王毅与美国国家安全顾问沙利

文在维也纳第三方地点会面，中美高层沟通解冻、中美关系止跌的趋势展开后，IPEF 和“21 世

纪贸易倡议”等经贸端动态似乎提示我们，美国对华围堵政策又可能重新启动了。如何理解这两

个信号的分歧？ 

 

IPEF 供应链部分的具体协议将在法务团队审核后公布，当下公开的协议主要内容是：（1）建立

IPEF 供应链委员会，以进一步策划各个细分产业的行动计划；（2）建立 IPEF 危机反应网络，在

政府间提供供应链波动预警系统与危机管理平台；（3）建立 IPEF 劳工权利委员会，支持供应链

中劳工权利，降低劳工风险对供应链的扰动。简而言之，本次供应链部分达成的协议主要为后续

谈判搭建平台，实质性与具体产业相关的政策内容尚未确定。 

 

以 2022年宣布的 IPEF目标为基准，本次谈判结果与预期一致：建立事前的供应链波动预警机制，

和事后的供应链危机互助机制。IPEF 未来会如何推进？在时间线上，IPEF 剩下的三个部分（贸

易、清洁能源与基础设施、税务与反腐败）依然在谈判中，拜登政府期望在 2023年 11月美国主

场举行 APEC前完成谈判。 与 CPTPP、RCEP等更传统的贸易协定相比，IPEF侧重点不在于市

场准入或关税减免等，而聚焦产业合作；侧重点的不同就反映在美国贸易代表仅负责贸易部分谈

判，IPEF其他三部分均由商务部部长雷蒙多负责。 

 

对拜登政府而言，这也意味着 IPEF 受到美国国会的阻挠风险较小：2021 年后，美国白宫缺乏国

会授权情况下进行传统贸易协定的谈判，在法理上属于灰色地带，其合法性可能后续受到挑战。

除贸易部分以外的 IPEF在法理上落入美国总统进行条约谈判的权利范畴，继而未来受国会基于授

权制度干扰谈判的可能较小，加之当下 IPEF 内容受国会两党议员欢迎。当然，IPEF 还面临着成

员国国内审批与实际执行可行性的风险：以供应链部分协议为例，若要建立供应链预警机制，需

要政府获得私营企业营运信息，各国政府能否在国内建立获得私营部门信息、分享给他国政府的

授权，不确定性较大。 

 

中国方面回应，首先外交部 5月 29日回应“人为干扰市场行为，将正常的经贸活动政治化，对半

导体等产业合作人为设置障碍，才是影响供应链稳定最大的风险”；在行动上，6月 2日，中国商

务部宣布 RCEP协定正式在 15个成员国生效，在亚太地区推进市场准入合作。IPEF为中国带来

的风险因素是：（1）IPEF 在印太地区相当于美国推进对华盟友体系。IPEF 降低供应链风险的叙

事即主要是降低供应链对华依赖，建立“中国+1”供应链体系；（2）中国对 IPEF 成员国相关产

业的未来出口可能有下降风险。  

 

6月 1日美国与中国台湾签署了“21世纪贸易倡议”第一部分协议，主要内容为：（1）建立美国

在台协会（AIT）与台北经济文化代表处（TECRO）的官方沟通渠道；（2）建设存量监管复核机

制，可能影响此前美对台出口的阻碍；（3）反腐败；（4）减小中小企业双边贸易的交易成本。

“21 世纪贸易倡议”的总体目标与 IPEF 类似，聚焦自贸协定、供应链协调、清洁能源与反腐败，

还可能包括针对大陆国企和产业政策相关内容。“21世纪贸易倡议”与 IPEF相似的原因可能是，

台湾地区曾申请加入 IPEF，但由于遭到 IPEF其他成员国反对，未能加入。  

 



 
 
 

 宏观经济 | 动态跟踪 ——  东方战略观察周报：如何理解IPEF最新动态？ 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

4 

大陆方面在 6月 2日即表示反对，外交部发言人表示：“中方坚决反对建交国与中国台湾地区进行

任何形式的官方往来，包括商签任何具有主权意涵和官方性质的协定。美官方执意与台民进党当

局推进所谓“21 世纪贸易倡议”谈判，执意签署有关协议，严重违反一个中国原则和中美三个联

合公报规定，严重违背美方做出的仅与台保持非官方关系的承诺。” 除基本原则的问题外，“21世

纪贸易倡议”加强美台经贸往来，意味着美国对台湾地区的经济杠杆增强，干预两岸事务。自

2021 年佩洛西事件后，美国战略方向发现美国缺乏足量的对华威慑能力，开始聚焦非军事手段来

干预两岸事务。 

 

如何理解中美高层沟通解冻与经贸端 IPEF、“21 世纪贸易倡议”这两个信号的分歧？除上述两个

焦点事件外，5月 31日，美国与欧盟举行“美国—欧盟贸易和技术理事会”部长级会议，讨论降

低对华经济依赖。经贸端美国对华压力政策是否代表双边关系解冻的趋势反转？ 

 

我们的长期基准判断保持为中美战略竞争的态势将持久化，经贸端 IPEF、“21 世纪贸易倡议”等

均属于美国对华长期政策取向。相反，近期中美高层沟通解冻主要由美方当下时间点的情势驱动。

美方在前期对华打压政策效果不佳，反而受到国内业界压力后，加之考虑中美两大国保持沟通的

政治必要性，希望回到 2022年巴厘岛两国元首会谈确立的止跌趋势。 

 

结合这两个判断，推演到短期和中期的时间线上意味着：（1）短期，2023年下半年，我们判断中

美高层止跌的趋势将延续。除上述美方的考量外，拜登也需要为 2024 年总统选战作准备。（2）

对于 2024 年的中期，我们判断美国国内的大选议程将成为中美关系变化的主驱动因素，2024 年

1 月台湾地区选举的结果可能是进一步风险的催化剂。在 2023 年中美关系底部止跌后，2024 年

拜登在中美关系上就有相当操作空间：进可进一步对华友好，在选战中宣传，任期中负责任地管

理了中美大国关系；退可重新对华施压，在2023年止跌的基础上降低中美关系减少了中国极端回

应或其他极端风险的概率。 

 

接下来我们关注 5 月 29 日，香港金管局与阿联酋央行会晤，讨论加强合作， 讨论合作的增量部

分集中在：（1）大湾区投资机会向阿联酋开放：（2）加强跨境贸易结算的基础设施建设；（3）加

强香港-阿联酋金融市场联通，让阿联酋企业可利用香港金融市场连接亚洲和大陆市场；（4）虚拟

资产监管。香港-阿联酋金融合作影响主要有两方面：（1）有利于中东的增量资金进入大陆资本市

场，并为大湾区带来增量投资；（2）在中东地区降低美元与美国金融体系对中国-中东关系的影响

力；（3）在地缘上，阿联酋对中国两个重要战略伙伴俄罗斯、伊朗意义重大：在欧美各国制裁下，

两国原油及其他受限商品通过阿联酋连接世界市场进行出口。继而，中国与阿联酋对中国巩固地

缘伙伴关系也有帮助。 

 

最后我们简单提示科索沃局势风险。此前科索沃北部地区行政首长选举，在境内塞尔维亚族抵制

情况下，投票率不足 3.5%，产生了阿尔巴尼亚族的市长；本次由于阿族市长上任，引发暴乱。 

北约驻科部队在维和中受伤，法国总统马克龙与德国总理朔尔茨介入，促进塞尔维亚与科索沃政

府谈判，提议重新选举； 土耳其增派部队供北约指挥以加强维和力量。 后续演变我们将继续关注。 
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海外政要本周动态 

表 1：海外政要本周动态（2023年 5月 27日-6月 3日） 

人物 职务 日期 动态 

拜登 美国总统 2023/6/2 美国总统拜登就即将签署的“财政责任法案”（The 

Fiscal Responsibility Act）在白宫发表全国讲话，该

法案将在 6月 3日由拜登签署，避免美国在 6月 5

日之后出现历史性的债务违约。该协议将债务上限

生效日期延缓至 2025年 1月 1日。 

  2023/6/2  拜登在美国西部科罗拉多州出席美国空军学院毕业

典礼。他在演讲中声称“不寻求冲突或对抗，但也

为激烈竞争做好准备”，随后在台上摔了一跤。 

  2023/5/29 拜登当天与土耳其总统埃尔多安通电话，祝贺他在

总统选举中获胜。报道说，埃尔多安在通话中重申

了希望从美国购买 F-16战斗机的愿望，而拜登则回

应说，华盛顿希望安卡拉放弃反对瑞典加入北约。 

  2023/5/29 拜登谴责乌干达的反同性恋法，呼吁立即废除该法

并实施制裁的可能性。 

普京 俄罗斯总统 2023/6/3 普京在克里姆林宫会见了正在对俄罗斯首都莫斯科

进行正式访问的叙利亚政权领导人巴沙尔·阿萨

德。 

  2023/6/2 普京表示，他们与阿塞拜疆总统伊利哈姆·阿利耶

夫和亚美尼亚总理尼科尔·帕希尼扬就卡拉巴赫问

题举行了三方会谈。 

  2023/5/31 莫斯科居民区首次遭袭后，俄总统普京首次发言

称，无人机袭击莫斯科是“恐怖主义行为”。 

  2023/5/30 普京总统在电话中祝贺土耳其总统在总统选举中获

胜，并强调这一胜利将为扩大莫斯科和安卡拉之间

的双边合作开辟新的前景。声明证实，埃尔多安向

普京表示，他打算就所有当前问题继续两国之间的

双边合作。 

泽连斯基 乌克兰总统 2023/6/1 泽连斯基在摩尔多瓦参加欧洲政治共同体峰会时

说，欧洲在乌克兰加入北约一事上表现出的任何犹

豫，都将成为“俄罗斯试图攻占的战壕”，并削弱西

方的力量。 

  2023/6/1 泽连斯基和法国总统马克龙出席欧洲政治共同体峰

会时指示两国防长就培训乌克兰飞行员制定多国机

制。 

  2023/5/29 泽连斯基在夜间的视频讲话中表示，已经就乌克兰

的反攻时机作出了决定。 

  2023/5/27 泽连斯基向乌克兰最高议会提交一份法案，对伊朗

实施为期 50年制裁。 

苏纳克 英国首相 2023/5/31 英国首相苏纳克下周将与美国总统拜登举行会谈，

讨论改善经济关系以及维持军事支持乌克兰的方

法。 

马克龙 法国总统 2023/6/1 马克龙表示，他不认为现阶段可与俄罗斯总统普京

进行“有益的讨论”，但同时不排除未来的交流。 
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  2023/5/31 马克龙在参加全球安全论坛期间接受记者采访时，

提及他曾于 2019年发表“北约脑死亡”言论。他

称，“我可以说，今天普京用最严重的电击让它清醒

了”。 

  2023/5/31 马克龙接受记者采访时称，科索沃当局对科索沃当

前局势负有责任。 

  2023/5/29 马克龙致电埃尔多安总统，祝贺他赢得连任，并表

示希望选举结果有利于土耳其人民。通话期间，双

方就土法关系和地区问题进行了讨论。 

朔尔茨 德国总理 2023/6/1 朔尔茨在摩尔多瓦举行的第二届欧洲政治共同体领

导人会议上明确表示，乌克兰迅速加入北约“希望

渺茫”。 

  2023/5/26 到访爱沙尼亚的德国总理朔尔茨重申，德国承诺在

发生袭击时保卫爱沙尼亚、拉脱维亚和立陶宛等波

罗的海北约盟国。 

岸田文雄 日本首相 2023/6/1 岸田文雄与美国国防部长奥斯汀举行会谈，关于美

国以包括核武器在内的战力参与日本防卫的“延伸

威慑”，就携手深化相关讨论达成了一致。 

  2023/5/30 日本、美国、澳大利亚和菲律宾拟借 6月 2日～4

日在新加坡召开亚洲安全会议之机，举行四国防长

的首次会谈，正在展开协调。届时，四国将瞄准加

速海洋活动的中国，探讨加强安保合作。 

  2023/5/29 岸田文雄宣布，将撤换作为政务担当秘书官的长子

翔太郎。将于 6月 1日撤换。 

  2023/5/29 日本首相岸田文雄在官邸与美国弗吉尼亚州州长格

伦･杨金举行会谈，双方就合作推进日美关系发展达

成一致。 

  2023/5/29 日本首相岸田文雄就此次朝鲜发射卫星预告谴责

道，即使声称是“卫星”，使用弹道导弹技术的发射

也违反联合国安理会决议。 

尹锡悦 韩国总统 2023/6/2 韩国总统尹锡悦会见到访的东帝汶总统若泽·拉莫

斯·奥尔塔。 

  2023/5/31 担任日本跨党派“日韩议员联盟”会长的前首相菅

义伟访问韩国，与总统尹锡悦在首尔的总统府举行

了会谈。两人就朝鲜发射“军事侦察卫星”，一致认

为需要日韩、日美韩密切合作应对。 

武契奇 塞尔维亚总

统 

2023/5/27 塞尔维亚总统、前进党主席武契奇在会上推荐前进

党副主席、国防部长武切维奇接替自己党主席的职

务，最终大会通过武切维奇担任塞尔维亚执政党前

进党新任主席。 

欧盟  2023/6/3 欧洲数据监管机构向美国数字巨头 Meta开出创纪录

的天价罚单，处罚其违规数据传输行为对欧盟公民

隐私造成严重侵犯。 

  2023/5/29 欧盟理事会主席米歇尔（Charles Michel）6月 2日

将访问吉尔吉斯，出席最新欧盟中亚峰会。 

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 
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风险提示 

俄乌战事出现超预期因素扰动的风险；科索沃北部地区族群冲突升级为局部冲突。 
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