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Abstract 
Since the beginning of the Sino-US trade war, China’s economy has continued to be greatly affected 
by it. As a result, China’s financial market has fluctuated. Taking the Sino-US trade war as the 
background, combing the timeline of the Sino-US trade war, taking the Chinese stock market as the 
starting point, selecting March 2, 2018 as the event day, using the event research method to 
analyze the impact of the Sino-US trade war on the Chinese stock market, ıt is found through 
research that the Sino-US trade war has had a large negative impact on China’s stock market. 

 
Keywords 
Sino-US Trade War, Chinese Stock Market, Event Research Method 

 
 

中美贸易战对我国股市的影响分析 

冯  宁，吴美琪，庞玉爽 

杭州电子科技大学，浙江 杭州 
 

 
收稿日期：2020年5月1日；录用日期：2020年5月20日；发布日期：2020年5月27日 

 
 

 
摘  要 

自中美贸易战开始以来，国内经济持续受到巨大影响，我国金融市场也因此产生波动。以中美贸易战为

背景，梳理中美贸易战的时间线，以中国股市为着眼点，选取2018年3月2日为事件发生日，采用事件

研究法分析中美贸易战对中国股市的影响。通过研究发现，中美贸易战对中国的股市产生了较大的负面

的影响。 
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1. 引言 

2018 年 3 月 2 日凌晨美国特朗普政府宣布向我国发起的贸易战，这对全球资本市场在短期内产生了

重大的影响，新兴国家汇率以及股票市场都受到巨大冲击。美国纳斯达克指数和中国的上证指数随即出

现了大幅下跌行情。随着中美贸易战的不断升级，直接引起了全球金融市场的大地震。截至 2018 年 9 月

18 日，我国汇率从年初 6.24 跌至 6.86，跌幅达 9.93%。股市表现更为糟糕，上证指数从 2018 年 1 月阶

段高点 3587.03 跌至 2644.30，跌幅达 35.65%；深证指数和创业板指数均创近 4 年新低。作为贸易战发起

者的美国也不能幸免，纳斯达克指数持续创下 11 年来新低。 
对于中美贸易战的后果，早有学者展开过相关研究。李昕(2012)使用可计算一般均衡模型得出的结论

是贸易战对交战双方而言均是弊大于利[1]。朱磊和郑海涛等(2018)通过全球贸易分析模型模拟了不同情

境下贸易战对中美双方的影响，结果显示对交战双方而言贸易战都将产生负面影响[2]。王儒奇(2019)认
为中美贸易摩擦事件是使中国股市由牛市变为熊市的直接原因[3]。 

中美两国作为当下全球最大的两个经济体，双方之间的贸易不仅影响本国的经济，也对经济全球化

的进程有着深远的影响。通过分析中美贸易战对中国股市的影响，有助于考察贸易战背景下我国金融市

场的变动趋势，提高贸易战影响下的市场风险防范意识。 

2. 中美贸易战发展的时间线 

中美贸易战的开端追溯到 2017 年 8 月 14 日美国对中国展开的 301 调查开始(姚博，2018) [4]。在此

之后，中美双方经过多次交锋。对重要事件发生的时间线梳理如下。2018 年 1 月 22 日特朗普政府批准

对所有进口的钢铁和铝征收关税，3 月 22 日特朗普政府有宣布计划对钢铁和铝材产品分别额外征收 25%
和 10%的关税，次日，中方回应将对从美国进口的 20 亿美元商品征收关税。4 月 1 日，中方宣布对美国

进口的 128 项产品加征 15%或 25%的关税，4 月 3 日，美方提出对中国 500 亿美元的商品加征关税，次

日中方提出同样的方针作为回应。至 5 月 4 日，中美第一轮磋商落下帷幕，双方就部分问题达成共识。

但 8 月 7 日，美国公布计划征收 160 亿美元中国商品的清单，同时，中方亦公布 160 亿美元的美国商品

征收清单，双方清单上出现的商品关税于 8 月 23 日正式生效。9 月 24 日，美国正式对 2000 亿美元的中

国商品征收 10%的关税。12 月 1 日，中美双方同意休战。2019 年 5 月 10 日，美国对 2000 亿美元中国商

品加征的关税从 10%上调至 25%。 
将上述事件发生的时间线以及与之对应的上证 180 涨跌幅制成图，如图 1 所示。 
从图 1 中可以看到，2018 年 3 月 2 日“特朗普政府决定将对所有来源的进口钢铁和铝产品全面征税，

分别额外征收25%和10%的关税”这一事件是中美贸易战中第一次使上证180指数大幅下降的事件。但是，

从图 1 中无法直接判断其对我国股市有效性的影响，也就无从全面判断其对股市变化的影响。 
因此，选取 2018 年 3 月 2 日为事件发生日，基于事件研究法的方法对中美贸易战开始后的中国股市

的收益变化进行分析，通过分析中国股市波动情况以判断中美贸易战对金融市场的影响程度。 
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Figure 1. SSE 180 fluctuations for key incidents 
图 1. 重点事件发生时点的上证 180 涨跌幅变化 

3. 研究准备 

3.1. 样本选取 

样本来源于上证 180 指数，并按照股票总股本进行权重计算，选取其中权重排名前 60 的股票。根据

事件研究法的要求和特征，选取的是日数据，从而保证了充足的数据量。 
所谓“事件日”系指市场“接收”到该事件即将发生或可能发生的时间点。选取为 2018 年 3 月 2 日

事件日。股票样本的选择区间为 2017 年 11 月 2 至 2018 年 2 月 2 日。其中 2018 年 3 月 2 日为事件日即

为 0 时点；2017 年 11 月 2 日至 2 月 2 日为事前估计窗口；设定事件产生影响的发生前后一段时间为事

件窗口，即 2018 年 2 月 2 日至 2018 年 4 月 2 日为事件窗口。 

3.2. 研究设计 

总体研究思路如下：首先根据每日收盘价计算股票日收益率，通过估算预期收益，得到实际收益率

与预期之间的差距；然后观察研究时间段内整体是否出现异常收益，并利用相应的统计量检验是否显著。

关键计算步骤如下。 
1、收益率计算 
1) 股票个股收益率： 
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其中 rit为股票 i 在 t 时刻的收益率；Pt、 1tP− 分别为 t 时刻和 t − 1 时刻对应的股票收盘价。 
2) 市场指数收益率： 
选取上证 180 指数作为市场投资组合，故市场指数收益率计算公式为： 
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rmt 为市场指数的日收益率；Pmt、 1mtP − 分别为 t 时刻和 t − 1 时刻对应的市场指数。 

https://doi.org/10.12677/fin.2020.103024


冯宁 等 
 

 
DOI: 10.12677/fin.2020.103024 247 金融 
 

2、正常收益率计算 
1) α、β估计 
对通过上述计算得出的收益率数据进行回归，估算出在 2017 年 11 月 2 日至 2018 年 2 月 2 日这一事

前窗口前内的 α值与 β值。回归方程如下： 

itmtiiit er ++= βαr                                      (3) 

其中 rit为股票 i 在 t 时刻的实际收益率；rmt 为市场指数在 t 时刻的实际收益率；αi、βi 为回归系数；eit为

t 时刻的误差项。 
在假设资本资产定价模型(CAPM)成立的情况下，根据资本资产定价理论模型来计算正常收益率。即

在给定的样本数据时间段，以市场指数收益率为解释变量，以个股收益率为被解释变量，对模型(3)进行

回归得到 α、β值，然后计算得到正常收益，公式如下 

ît i i mtr rα β= +                                         (4) 

其中， îr 为第 i 只股票在 t 时刻的正常收益率。 
3、异常收益率计算 
股票异常收益率等于模型(3)中的误差项，即 

( )ˆit it it it it i i mtAR e r r r rα β= = − = − +                                (5) 

其中，ARit为第 i 只股票在他时刻的异常收益率。 
4、平均日异常收益率、累计日异常收益率计算 
通过前面的计算，已得到 ARit的日数据，接下来计算对应的平均日异常收益率以减少干扰因素。 

1

1 N

tt itAAR AR AR
N

= = ∑                                     (6) 

1

T

tCAAR AAR= ∑                                        (7) 

其中，N 为股票总数；T 为事件发生前后的一段时间；ARRt 为 t 时刻的平均异常收益率；CARRt为一段时

间内的累计的异常收益率。 
5、结果分析 
通过上述计算结果，将得到的累计日异常收益率绘制成折线图，以更加直观地展示其变化趋势。同

时，对计算结果进行 t 检验。从而得出本次事件研究的结论。 

4. 实证分析 

4.1. 事前估计 

事前估计期的时间段为 2017 年 11 月 2 日至 2018 年 2 月 1 日。通过数据及整理分析，利用单因素模

型进行序列回归处理，计算各股票的 α和 β值。下面是其中一只股票(浦发银行 600000.SH)的时间序列回

归处理结果。 
 
Table 1. The return of a single stock (PUFA 600000.SH) 
表 1. 单只股票(浦发银行 600000.SH)回归结果 

参数 B t Sig. 

常数项 0.000 −0.006 0.995 

市场变量 0.674 4.536 0.000 
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由表 1 的回归结果可知，此支股票的常数项(α)的 t 检验值为−0.006，在 10%的显著水平下，t 的绝对

值小于 1.65，故回归结果显示的 α不显著，不能拒绝真实值为零的原假设；市场指数的系数(β)的 t 检验

值为 4.536，大于 1%的显著水平下的 t 值 2.76，因此可以大胆地拒绝真实 β为零的原假设，即回归系数

显著。因此，此支股票回归结果符合预期，说明市场指数是解释股票收益来源的主要因素。 
在 60 支样本股票中，除了 7 只股票(600011.SH 华能国际、601989.SH 中国重工、601992.SH 金隅集

团、601633.SH 长城汽车、601618.SH 中国中治、601225.SH 陕西煤业、600010.SH 包钢股份)没有通过 t
检验，剩余股票均符合预期。表 2 列出了部分样本股的 α、β值以及 α、β的 t 检验结果。 
 
Table 2. The α value, β value and t-test result of some sample stocks 
表 2. 部分样本股的 α值、β值及其 t 检验结果 

股票 参数 B t 股票 参数 B t 

600900.SH 
海通证券 

α −0.002 −1.358 600000.SH 
浦发银行 

α 0.002 −0.006 

β 0.900 5.156 β 0.674 4.536 

600011.SH 
华能国际 

α −0.001 −0.788 601229.SH 
上海银行 

α −0.002 −0.810 

β −0.137 −0.708 β 0.638 2.278 

600015.SH 
华夏银行 

α 0.000 0.227 601288.SH 
农业银行 

α 0.002 1.581 

β 0.520 4.088 β 0.497 2.584 

600016.SH 
民生银行 

α 0.001 0.720 601318.SH 
中国平安 

α 0.0002 0.091 

β 0.856 4.707 β 2.081 8.456 

4.2. 事中分析 

事中分析的事件期时间段为 2018 年 2 月 2 日至 2018 年的 4 月 2 日，其中 2018 年 3 月 2 日为事件期

的 0 时点。 
1) 计算异常收益率 AR 
根据公式(5)可以计算得到各个股票的 ARi，即 ARt = R − (α + βRmi)，部分结果如表 3 所示。 

 
Table 3. Partial sample share’s calculation results of AR 
表 3. 部分样本股 AR 计算结果 

股票 2018−3−5 2018−3−6 2018−3−7 2018−3−8 2018−3−9 2018−3−12 2018−3−13 

600900 −0.001 −0.007 −0.004 0.002 −0.001 −0.010 0.003 

600919 −0.007 0.013 −0.009 −0.004 0.007 0.009 −0.001 

601006 −0.004 0.007 −0.018 −0.013 −0.001 0.013 −0.002 

601009 −0.020 0.007 −0.002 −0.015 −0.004 −0.008 −0.002 

601328 −0.007 0.006 −0.006 −0.002 −0.002 0.001 0.001 

601225 −0.034 0.032 −0.032 0.001 −0.017 0.001 −0.007 

 
2) 计算超常收益 CAAR 
根据公式(6) (7)，计算样本股票在 t 时刻的 AARt 以及 CAARt 得到的最终结果如图 2 和表 4 所示。 
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Table 4. Partial sample share’s calculation results of CAARt 
表 4. 样本股票的 CAARt计算结果 

时间 CAARt 

−5 0.0051 

−4 −0.0037 

−3 −0.0199 

−2 0.0099 

−1 −0.0041 

0 −0.0039 

1 −0.0008 

2 −0.0001 

3 −0.0027 

4 −0.0182 

5 0.0011 

 

 
Figure 2. Cumulative daily rate of return of 60 sample stocks 
图 2. 60 支样本股累计日常收益率变化图 

 
由图 2 可知，在 3 月 2 日特朗普政府宣布计划对钢铁和铝材产品分别额外征收 25%和 10%进口关税

事件发生之后，累计日常收益率先有短暂的小幅度上升，但是在时期 t = 2 时，由于受“坏消息”的影响，

累计日常收益率达到负值，并呈现出明显下降的趋势，在时期 t = 4 时累计日常收益率负值最大，说明美

方对中国的加税施压对我国股市造成的负面影响较大，规避股市的风险倾向增加，并不看好中国股市。

在 t = 4 之后，由于中间不断放出相关消息，市场已经提前消化了该“新闻”，即不再是新的信息，尤其

在 3 月 23 日时中国商务部针对美国“232 措施”发布 30 亿美元反制清单，表明中国开始向美国开启反

击，故投资者对于中国股市又重拾信心，所以累计收益率呈现上升趋势。 

5. 结论 

以上证 180 指数为样本，采取了事件研究法，研究中美贸易战对中国股市的影响并衡量了事件的影
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响程度。研究结果表明，在中美贸易战中美方的加关税措施对中国的股市产生较大的负面的影响，造成

投资者对相关公司的预期利润的变化，影响到了投资者对股票“现值”的判断。虽然加征关税措施会对

被加征关税行业造成较大冲击，但是这种负面效应会传染到各个行业，使得中国股票市场也发生了波动。 
在中美贸易战持续发酵的情况下，股票市场作为经济的晴雨表，中美贸易战对我国股市产生的负面

影响，反映出我国的经济发展也受到了阻碍。美国对中国的施压会带来制造业成本上升、证券市场波动

加剧、居民消费价格上升等问题。为了降低中美贸易战的负面影响，要及早做出预案，将压力降到最低。 
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