
“�由于中国制造业务向海
外的转移，2019年越南
向美国的出口额同比增
加35.6％”
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关于贸易战，业内普遍将之视
为负面因素，但此次中美贸
易战仍给全球经济及房地产

发展的带来了一些新的机会。

新冠肺炎疫情严重扰乱了世界贸易，也
推翻了此前对2020年的种种预测，甚至
可能影响未来贸易格局。但导致贸易冲
突的结构性变化不会因此而改变。

贸易战的发酵已有一段时间。现任美国
总统特朗普长期对美国贸易逆差持批判
态度，而上一任总统奥巴马则对中国的
非关税壁垒以及知识产权保护问题表示
担忧。中国则认为美国假借贸易问题和
汇率操纵来限制竞争对手的增长。

持久战？
关于中美贸易战，需要清楚认识两个重
要问题。首先，它将持续一段时间。关税
一旦开征，一般不会轻易取消。美国一直
在贸易和知识产权上与中国论战，政府
换届改变的只有说辞，立场不会改变。与
此同时，中国始终致力于巩固其作为世
界经济大国的地位。

贸易战同时也是一道“催化剂”，使得现
有趋势加速推进，例如中国消费经济的
增长、金融自由化及其在制造业价值链
的位置上移。这些趋势对亚太地区房地
产投资者而言意义重大。 

2018年1月，美国宣布对进口太阳能板
和洗衣机征收关税，系贸易战以来开征
的首批关税。随后又有其他关税出台，中
国亦采取对等措施。2019年，美国共计
对价值3,600亿美元的中国商品征收关
税；作为回应，中国对价值1,100亿美元
的美国商品征收关税。

概率博弈
第一太平戴维斯亚太区研究部主管Simon Smith认为，中美贸易
战大概率持续，但房地产投资者及整体经济仍有利可寻

然而，今年1月双方签署“第一阶段”贸
易协议，中方同意加强知识产权保护，并
在2020-2021年增购2,000亿美元美国
商品（相比2017年），美方则同意将最新
对中国部分产品征收的关税降低一半。
一些观察人士认为第一阶段协议是中美
经贸关系重塑的重要一步，但业内普遍
认为不太可能出现第二阶段协议。 

之所以对第二阶段缺乏乐观，是因为中
国很难朝美国要求的方向进一步靠拢。
第一阶段协议未涉及非关税贸易壁垒，
例如对中国公司的补贴和采购规则；也
没有纠正美国认知上的根本错误，即中
国政府与中国企业并非真正意义上的完
全独立。中国政府不可能放弃行之有效
的“中国模式”。 

跨越国界
贸易战并未对GDP产生重大影响，这是
个好消息——至少不算太坏的消息。据
牛津经济研究院（Oxford Economics）
估计，美国2019年GDP增长率可能下降
0.1-0.2个百分点，同期中国GDP增长率
下降0.3-0.5个百分点。今年新冠肺炎疫
情对两国GDP的影响要远甚于贸易战。

从关税首征到2019年底，关税导致中美
双边贸易减少约15％，美国对华贸易逆
差急剧减少。但美国的总体贸易赤字并
未显著下降，因为贸易没有消失，只是发
生了地域转移。 

越南是贸易转移的主要受益者。为规避
关税，一些中国制造商将业务向海外转
移，推动2019年越南对美国的出口同比
增加35.6％。马来西亚、泰国和韩国也从
中受益。泰国于去年9月宣布一揽子新
政，旨在吸引更多外国投资，特别是因中
美贸易战而搬迁的公司。
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进入中国的国际房地产投资
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贸易额的变化 
2018年高点至2019年末
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“�随着中国价值链位置的上
移，城市以外的原工业用
地将得到释放，用于利润
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然而，当前环境仅仅是加速了中国制造
业向海外转移部分业务的趋势，而承接
市场往往具有土地及人力成本优势。以
越南为例，制造业平均薪资仅为中国的
三分之一。相应地，中国在价值链的位置
不断上移。这一趋势对越南和中国都有
积极影响，如今更得到加速推进。

房地产也能享受到利好。受益于制造业
的发展壮大，越南产业地产蓬勃发展，土
地价格和租金急剧上涨。在胡志明市以
北的平阳省，工业物业租金在截至2019
年6月的一年中上涨了54.4％。而随着中
国价值链位置的上移，城市以外的原工
业用地将得到释放，用于利润更高、污染
更少的产业。中国人口向城市的大规模
迁移仍在继续，将工业用地转变为住宅
和商业用地，将产生非常可观的经济效
益。

投资印度
印度也是中美贸易战的受益者。据印度
工业园区业主称，园区入驻的轻工业企
业比例有所增加，其中很多来自汽配行
业。莫迪的亲商政策叠加中国制造业务
外迁趋势的影响，为近年来印度的复兴
提供了更多动力。全球活跃的投资者如
加拿大退休金计划投资委员会、布鲁克
菲尔德、黑石集团等，成功捕捉到这一复
苏势头，并已在印度房地产投下数十亿
美元。

中国已经开始调整其供应链。去年全球
贸易整体停滞不前，但中国向美国以外

此举将带来巨大的长期效益。亚太区的
自由贸易有助于促进繁荣和稳定，而繁
荣、稳定对于房地产投资者而言举足轻
重。另一方面，亚太区也无需依赖甚或受
制于单一贸易伙伴的行为，有利于贸易
更稳健均衡地发展。

国家及地区的出口仍录得4％的增长。
出口下降更促使中国发力扩大内需。
2019年8月，国务院发布20条措施来激
发消费潜力，包括打造示范步行街、建设
国家级夜间文旅消费集聚区等。

房地产投资者已经开始着手收购资产，
重点关注由国内消费推动的物流和零售
领域。疫情防控初期中国采取严格的隔
离措施，零售业受到重创，如今零售业已
经出现反弹迹象。购物中心已经重新开
放，但租户整体实力较弱的项目依然面
临一些挑战。在疫情爆发之前，得益于高
端商品增值税和进口税的削减，奢侈品
零售的表现可圈可点。中国消费者的海
外奢侈品消费比例也从前几年的75％
降至50％左右，疫情期间的出行限制应
可继续利好国内奢侈品消费。

Real Capital Analytics（RCA）的数据显
示，2019年中国房地产市场的跨境投资
增长61％，达到148亿美元。这源于两方
面因素的驱动：国内金融去杠杆，以及中
国资本市场的进一步开放。这些趋势其
实在贸易战开始之前既已出现，而当前
贸易冲突的环境迫使中国以超过预期的
速度推进自由化进程。对于房地产投资
者乃至整体经济，这有利无害。有猜测称
中国将加快引入不动产投资信托

（REIT）立法。行之有效的REIT结构将
是中国房地产市场制度化的重要一步，
并将为该行业带来更多资本。 
 
贸易战对中国的冲击在多方面有所体
现，写字楼租赁市场便是其中之一。该板
块容易受到贸易战持续下市场疲弱气氛
的影响，且此前已经历金融降风险、监管
加码等国内政策的数轮考验。第一太平
戴维斯数据显示，2019年上海写字楼净
吸纳量减少41％，但甲级写字楼租金相
对坚挺，仅跌0.9％。今年，新冠肺炎疫情
对市场的影响将远甚于贸易战，但贸易
战很可能会长期持续、来回反复。今年写
字楼市场预计将在低迷气氛中缓慢复
苏，不排除部分用户可能会在第一阶段

贸易协议的信心提振下完成先前推迟的
租购决策。
 
展望
那么未来会怎样？贸易战不会停止，中美
关系也将越来越冷淡。经济新闻将由继
续蔓延的新冠肺炎疫情主导。同时，前文
所述的长期趋势将继续加速推进，见证
中国和亚洲的经济进步与发展历程。

短期内贸易将继续以规避关税风险为主
题，这意味着还会有不少国家的制造业
和产业地产得到提振，且不仅限于亚洲
国家。2019年，美国贸易伙伴增长最快
的是越南，奥地利、法国、比利时和荷兰
也位列前十。

中美贸易的艰难处境很可能使中国成为
亚洲的自由贸易区。去年11月，东盟10
个成员国与中国、日本、韩国、澳大利亚
和新西兰就区域全面经济伙伴关系达成
初步协议，最早可能在今年签署《区域全
面经济伙伴关系协定》，形成全球最大的
自由贸易集团——略有几分剧情反转的
意思。如协定成功签署，将是亚太区迈出
的重要一步，因为它将改写世界贸易格
局，贸易等同于向美国出口商品的时代
将一去不返。


