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如今，全球贸易己经成为推动全球发展的重要动力之一，而随着贸易交柱逐

渐密切，贸易摩擦与贸易争端也成为社会各界关注的热点。纵观全球贸易历史，

原先以自由贸易为主导的情况，逐步演变为以贸易摩擦甚至贸易争端为主导的

现状。中国与美国作为全球经济发展体量最大的两个独立个体，随着贸易发展的

不断密切逐渐也出现了贸易摩擦，随着时间推移到 2017年，中美间摩擦升级为

中美贸易争端。美国以期通过不正当的手段维护自身利益，妄图用一系列的方式

限制中国的发展。中美贸易争端当中，受波及的行业众多，但信息技术行业尤为

突出。随着我国产业的不断升级进步，中国的信息技术行业得到了长足的发展，

而美国希望借贸易争端对中国的信息技术进行限制与封锁，怎样在受到美国的

限制下继续信息技术行业的推进与升级是当前面临的一大难题。因此，本文以信

息技术行业中概股作为切入点，使用双重差分模型，通过事件研究法，研究中美

贸易争端对信息技术行业中概股股价的影响，从证券市场中得到启发，为信息技

术及国内证券市场未来如何发展提供具有现实意义的参考。C

文章首先对贸易摩擦、贸易争端与贸易战，信息技术行业，中国概念股以及

“华为事件”等重要概念进行解释;然后讨论了贸易摩擦与贸易争端，中美贸易

摩擦与贸易争端和股价之间的联系;最后基于事件分析法：选取 2018-2019年间

的日度股价数据、以“华为事件”作为分析事件节点;结合双重差分模型构建“准

自然实验”：设置实验组为在美上市信息技术行业中概股、对照组为注册地在美

国以外的业务柱来较少的非中非美信息技术行业股，研究中美贸易争端对信息

技术行业股价的影响。同时通过对数据的分类与再分析，讨论了不同证券市场、

不同细分行业、单个阶段以及不同阶段对信息技术行业股价的影响。C

经过模型设置、数据处理以及计量分析后，文章得到了如下几个结论：第一，

通过对所选时间点分析得出的结果，中美贸易争端事件发生会使得信息技术行

业中概股股价出现明显的下跌，可以发现市场认为信息技术行业是受中美贸易

争端当中美国制裁的重点行业之一。第二，通过对不同证券市场的研究，中美贸

易争端对在纽交所上市的信息技术行业中概股股价的影响更大，而在纳斯达克

万方数据



摘要C

互互C
C

上市的信息技术行业中概股股价的影响较小。第三，通过对不同细分行业的影响

分析中得出，软件与服务行业中概股股价所受到的负向影响更大，而硬件行业中

概股股价受到的负向影响较小。第四，通过对单个阶段的不同时长研究，发现中

美贸易争端对信息技术行业中概股股价会产生一个很长时间的负向影响，在不

出现另一阶段事件前，影响可能消失。第五，通过对不同阶段的研究发现，在中

美贸易争端的不同阶段，对信息技术行业中概股股价也会产生不同的影响。C

根据以上分析结果，本文得出如下几点建议：中美两国之间保持友好的贸易

关系对双方的证券市场有益。中美贸易争端或将长期存在，无论是中方还是投资

者都要做好长期面对美方采取贸易保护措施的准备。中国要推进多级证券市场

的完善，更好为企业助力井且降低外部风险冲击。中国应当加强信息技术硬件制

造业发展，只有这样才能解决硬件受制于他国的间题。C

关键同：贸易争端;“华为事件”;股价影响;“准自然实验”C

C
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第一节C C研究背景与意义C

一、研究背景C

全球经济的不断发展，使得多数国家之间己不再是完全分割的个体，不同国

家间的经济合作、贸易交流无时无刻不在发生。科技的进步以及人民需求的不断

提升也如同一双无形的手推动着全球贸易的发展：世界贸易组织（WTO）的成

立，国际分工的形成与全球市场的发展，这些都显示了贸易全球化是未来的发展

趋势。C

中国加入WTO以来，社会主义市场经济制度不断提升，中国从各个方面加

强了多边贸易的合作，为全球多边贸易体制高效平稳运行起到了积极的作用。根

据国家统计局（2022）披露，从 2001年至 2021年，中国的进出口总额从 42183.62

亿元，增为 391009.00亿元，较前期扩大 9.27倍：2001年出口总额仅为 22024.44

亿元，但到 2021年底为 217348.00亿元，扩大了 9.87倍;而进口总额从 20159.18

亿元，增长到了 173661.00亿元，增长了 8.61倍。同时中国也在积极参与国际多

边合作，如一带一路、RCFP等。中国对外贸易的不断扩大，不仅让中国产品与

中国企业成为世界市场的一员，同时也能促进中国与其他国家交流管理经验与

先进技术，推动产业转型升级，提升自身综合实力与国际地位。C

1979年中美正式建交，贸易与经济不断发展，两国在多方面合作持续扩大，

形成了高度互补的双赢关系，而在这个过程中不仅两国均受益，同时也惠及全球

各国。中国作为社会主义国家，而美国作为资本主义国家，两国的制度与发展进

程都有着很大的区别，因此两国之间也时常在柱来中发生矛盾与摩擦：2017 年

以前，中美间虽然也出现过各种摩擦，但是两国均以讨论与合作的态度，通过沟

通的方法解决间题，化解了许许多多的经贸矛盾、分歧也逐渐缩小，庄芮（2003）

提到：“中美经贸关系日趋成熟和稳固”;但自 2017年以来，“301调查”等各类

威胁手段频频出现，中美间贸易摩擦逐渐恶化为贸易争端。同年 8月，美国时任
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总统特朗普指示USTR①对中国展开单边色彩浓厚的“301调查”，中方随后于2018

年通过对外发布的《＜关于中美经贸摩擦的事实与中方立场＞白皮书》提出在整个

中美经贸摩擦的过程当中，美方忽视国际沟通的基本准则，对中国作出了各种不

实指控，用增加关税等不当方式进行恐吓，以期达成自己的利益。管传靖（2018）

和沈镭（2018）等不少学者将此次事件定义为贸易摩擦升级，在此之后发展成为

贸易争端。虽然中国在中美经贸磋商上总会保持积极向好的态度，选择通过对话

与磋商的方式来解决，但美国在提出“301调查”之后依旧没有想要停止，随后

也就发生了一系列事件，如多次加征关税、多次调整商务部出口管制实体清单、

“华为事件”、“抖音事件”以及“小米事件”等。贸易全球化仍然是全球趋势，

因此当下的贸易争端对于贸易全球化的影响更是不可同日而语，两国间的经贸

一方面关系到两国人民的根本利益，另一方面也对全球经济的正常发展与进步

产生许多不可控的因素。C

信息化的不断推进与发展，使得信息技术行业逐渐成为各个国家发展的核

心要点产业，很大程度上决定了未来的竟争能力与发展空间。与美国相比，中国

的信息技术发展依旧相对落后，虽然在全球范围内中国有许多知名的信息技术

企业如腾讯、字节跳动等，但是中国的信息技术行业产业体系仍不完善，尤其是

在信息技术硬件方面。《中国制造 2025》的推出，为中国信息技术行业的发展提

出了展望与规划，是中国未来发展方向的纲领性文件。文件中提到：“要加快推

动新一代信息技术与制造技术融合发展，把智能制造作为两化深度融合的主攻

方向。”但是美国却武断地认为这将使中国在高新技术产业和先进制造业不断发

展，最后超越美国使得其在这些方面不再处于领先地位，井且在先进技术中夺取

经济领导地位。根据清华大学五道口金融学院梳理的《中美贸易争端C事件跟踪》
②，2018年 4月 4日，USTR对一千三百多个单独关税项目，金额累计高达五百

亿美元的中国出口商品加征 25％的出口关税，美方认为这些产品都受益于中国

的产业政策支持，但这些产品其实对美国经济危害很小，这其中包含信息技术、

通信技术等一系列高新技术行业产品;2021 年 11 月 11 日，时任美国总统拜登

签署了一份安全设备法案，此法案限制了一系列企业进入到其通信网络市场，其

C
①C USTR全称为 OffibCCOfCthCCU”itCdCStZtCSCTfZdCCRCPfCSC”tZtiVC，翻译为美国贸易代表办公室，后文均以
USTR代称。C
②C来源网址：httP：／／bifCf.PbbSf.tSi”ghWZ.CdW.b”／i”dCX.PhP？”=bO”tC”t＆b=i”dCX＆Z=ShOW＆bZtid=107＆id=319;
访间日期：2022年 3月 1日。C
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中也包括了中兴以及华为，井且美国联邦通信委员会在此之后不会给法案中所

提到企业提供任何许可证。除政策方面的限制外，甚至对部分企业也采取了一系

列措施，如对中兴的制裁、华为的限制，抖音的封禁以及对小米的不实指控。美

方一系列的行为，无疑在短时间内会对中国信息技术行业造成巨大的负面影响，

但是中国在信息技术行业的努力发展以及两国合作关系的僵化，将给美国乃至

全球造成更大影响。C

当前中美贸易争端的现状以及未来的走向备受关注，尤其是对于中美贸易

争端的核心�信息技术行业，无可厚非的成为关注的焦点，而“华为事件”正是

此次贸易争端的突出表现事件。股市作为经济的晴雨表，能够明显的反映出贸易

争端对信息技术行业的影响，那么中美贸易争端的未来会怎样发展、影响如何，

中国的信息技术行业又会受到什么影响、未来要如何发展都将体现在股价当中。

但是当下许多文献依然集中在中美贸易争端对其他行业的影响，选用的研究对

象也是以国内证券市场为主。因此，从信息技术行业股价角度切入，通过“华为

事件”，选取海外证券市场研究中美贸易争端对股价的影响具有十分重要的意义。C

二、研究意义C

本文选题主要有以下几方面研究意义：C

（1）在方法上，通过统计分析、事件分析以及实证分析来研究中美贸易争

端对股价的影响。首先，将贸易摩擦以及贸易争端的相关概念做一个简要梳理;

其次，对中美贸易摩擦发展历史做一个清晰的阐明井明晰中美两国的信息技术

行业差异;再次，选取此次中美贸易争端中的代表性事件�“华为事件”作为事

件时点;最后，选取海外证券市场股价作为研究样本，设定“准自然实验”，构

建双重差分模型来剖析中美贸易争端对信息技术行业中国概念股①股价的影响。C

（2）在理论上，以贸易争端为主线，从贸易摩擦理论、股票定价理论以及

有效市场理论来分析中美贸易争端对于股价所产生的影响井且通过创新理论研

究对象——选用海外证券市场股价，来对中美贸易争端有一个较为深刻的剖析，

分析中美贸易争端的趋势、中国信息技术行业的发展方向井且能够对其他国家

间的贸易摩擦分析提供一定的参考意义，丰富在贸易摩擦相关的理论研究。C

C
①
C后文均简称中概股，在第二章会对此概念做详细阐述。C
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（3）在实践上，以“华为事件”作为中美贸易争端的代表事件，用实证方

法研究中美贸易争端与信息技术行业整体同细分行业的股价间的关联性，通过

分析所得结果为政策制定者、信息技术企业以及投资者提供有效的建议，明确当

前所面对的负面间题，减少股价波动所带来的影响，确保经济市场与投资策略稳

定运行。C

第二节C C研究的主要内容及研究方法C

一、研究内容C

经过多篇文献的查阅与学习，深度了解各个学者的研究内容后，本文以在美

上市信息技术行业中概股为实验组设立“准自然实验”，以注册地在美国以外的

且业务柱来较少的非中非美信息技术行业股价作为对照组样本，构建双重差分

模型，选取“华为事件”的一个重要时间窗口期分析贸易争端对信息技术行业中

概股的影响;其次，从多市场、多细分行业、事件持续性以及多阶段进行深入分

析，剖析贸易争端对股价影响的更深层次原因;最后，在尽量保证数据真实以及

完整的情况下，对政府部门、信息技术企业以及投资者提出一些就有参考性的建

议。文章又如下五个部分构成：C

第一部分为引言。主要阐明了文章的研究背景与意义、研究的主要内容及研

究方法以及创新之处，对文章进行了一个简要的梳理。C

第二部分为理论基础、文献综述与研究假设。解释了贸易摩擦、贸易争端与

贸易战，信息技术行业，中国概念股和“华为事件”四个与文章相关的重要概念，

同时梳理了与研究相关的一些理论，井且针对贸易摩擦与贸易争端的成因、发展

与影响以及中美贸易摩擦与贸易争端对股价的影响及研究方法进行文献梳理与

总结井得出本文的研究假设，是进行研究的基础部分。C

第三部分为中美贸易争端对中国信息技术行业影响的研究。此部分对中美

贸易摩擦进行了回顾，梳理了中美贸易争端的相关事件，阐明了中美两国信息技

术行业间的差距以及中美贸易争端对中国信息技术行业产生的影响，是进行实

证分析的铺垫。C

第四部分为中美贸易争端对信息技术行业股价影响分析。本部分基于双重
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差分模型分析了中美贸易争端对信息技术行业股价的影响，井且对不同市场、不

同细分行业、事件持续性以及不同阶段事件的影响分别进行了探讨，是文章的主

要内容部分。C

第五部分为研究的结论与启示。结论为前文实证研究的总结，而启示为对政

策制定者、信息技术企业以及投资者的一些建议。C

二、研究方法C

（一）文献研究法C

文献研究法就是通过查阅、学习、分析以及梳理文献资料，寻找井仔细获取

与本文相关的理论与内容，保证文章理论有迹可循。本文主要以贸易摩擦、贸易

争端、股价影响、“华为事件”以及“准自然实验”为关键同在知网、万方以及

谷歌学术等网站中进行检索，井对这一系列的研究内容进行总结与归纳，寻找论

文的突破口以及可以进一步研究的创新领域井最终形成本文。C

（二）统计分析法C

统计分析法是指将常规的统计知识运用到数据的描述当中。本文通过对数

据的统计性描述，可以通过数据对研究的信息技术行业以及事件有一个大致的

了解，让整篇文章产生一个由浅入深的渐进式的理解过程。C

（三）事件分析法C

事件分析法是分析事件的某一时间窗口期或多个不同窗口期对研究事物的

影响。本文选定开始于 2018年的“华为事件”，研究贸易争端对中概股股价的影

响。“华为事件”作为贸易争端的突出事件可以使得研究分析更加具有针对性，

更加具有代表性。C

（四）实证分析法C

实证分析方法是利用收集到的数据对活动及未来趋势进行客观分析，总结

出一些能够通过验证井符合规律的结论。研究中采用双重差分模型，该模型能够

较好的研究某一事件前后的变化影响，但模型的运用具有一定的要求：需要通过

内生性讨论、平行趋势检验及稳健性检验，因此本文做了较完善的双重差分模型

的计量流程。选取 Wi”d 行业分类中信息技术行业在美上市中概股为实验组，
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Wi”d 行业分类中业务柱来较少的非中非美在美上市信息技术行业股为对照组，

选取“华为事件”为时间节点构建双重差分模型，井在模型当中加入企业与时间

的固定效应。C

（五）对比分析法C

对比分析法是通过不同事物或不同类型间的相互比较进而得出结论的方法。

本文则是通过对不同市场，不同细分行业，事件持续性与不同阶段事件进行比较

和总结，来探究在影响因素下所隐藏的更加深层次的原因，使思路更明晰，结论

更丰富。C
C C
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