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2025 年 05 月 13 日 

宏观经济 
 

未来中美关税谈判可能情景及应对 

  宏观点评 

     
5 月 10 日至 11 日，中美双方在瑞士日内瓦举行了经贸高层会谈。5 月

12 日，中美联合发布声明，宣布了一系列将于 2025 年 5 月 14 日起生效的关

税调整措施。 

美国愿意达成阶段性协议的原因。美国经济滞胀风险加大。4 月美国对

等关税落地后，主流机构将 2025 年美国经济增速从年初的预测值 2%下调至

1%，同时将通胀率预测值从 2.5%上调至 4.5%。一季度美国经济衰退，GDP

季调环比折年下滑 0.3%。4 月，美国密歇根大学一年期通胀率预期上升至

6.5%。中国对美出口大幅下降，未来通胀压力加大。对等关税还引起美国商

界、社会的强烈不满。中国加强稀土出口管制等非关税反制措施也产生了巨

大影响。 

未来中美关税谈判的可能情景。乐观情景：经过谈判，美国取消暂停的

24%关税，对中国加征的 10%关税大概率会保留。此外，美国解决芬太尼问

题需要中国配合，谈判顺利的话，20%的芬太尼关税也可能取消。当然，芬

太尼关税取消可能采取阶段性操作，设定时间表，根据芬太尼问题解决进程

调整关税。最终，乐观情景下，2025 年美国对中国新增关税率为 10%（基准

关税）-30%(基准关税+芬太尼关税)。加上，2025 年之前的 20%左右关税，

美国对中国总关税率为 30%-50%。 

基准情景：减少对中国商品的贸易逆差是美国实现贸易再平衡的重要抓

手。中美经贸谈判是持久战，美国和中国进行谈判可能只是缓兵之计，美国

并不是真心想谈判。如果美国和其他国家谈判顺利，美国可能拖延和中国的

谈判，90 天后，美国恢复暂停的 24%关税。如果对等关税谈判不顺利，芬太

尼关税达成协议的可能性也不大。最终，2025 年美国对中国加征 54%关税，

总关税率为 74%左右。 

悲观情景：遏制中国是美国关税的重要目的之一，美国并不是真心想谈

判，只是拖延时间。如果美国和其他经济体谈判以及进口渠道分散顺利，美

国可能会恢复暂停的 24%关税。如果后续美国经济保持平稳，通胀没有大幅

上升，美国可能找借口再次对中国大幅加征关税。中国也会加征关税进行反

制。 

中国如何应对。分两种模式来应对，一个是真谈模式，一个是假谈模式。

真谈模式下，10%的基准关税可能是美国底线，如果要取消暂停的 24%对等

关税，美国可能要求其他条件来交换。比如，通过增加进口配额减少中美贸

易差额，以及减少补贴、加强知识产权保护、开放市场、放松汇率管控、减

少稀土出口管制等。甚至美国还可能要求中国承诺不大幅减持美债。中国利

用非关税条件进行讨价还价的同时，还可以研究关税对美国经济、通胀、市

场以及民意的影响，掌握谈判时机，增加谈判筹码。如果美国只是缓兵之计，

并不是真心想谈，中国要坚持底线思维，从多方面来应对。落实 4 月政治局

会议部署，扩大内需。分散出口风险。加强国际合作，积极维护多边主义，

反对单边霸凌行径。 

 风险提示：中美关税演绎仍存在较大不确定性；全球贸易下滑；全球资本

市场波动加大。 
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5 月 10 日至 11 日，中美双方在瑞士日内瓦举行了经贸高层会谈。中方代表表

示，此次会谈坦诚、深入且具有建设性，双方达成了重要共识，并取得了实质性进

展。双方一致同意建立中美经贸磋商机制，继续就各自关切的经贸问题开展进一步

磋商。5 月 12 日，中美联合发布声明，宣布了一系列将于 2025 年 5 月 14 日起生

效的关税调整措施。 

1、 中美达成阶段性关税协议 

中美联合声明主要内容如下： 

一是美国将取消自 2025 年 4 月 8 日起对所有中国输美商品征收的 91%报复性

关税。 

二是美国暂停根据第 14257 号行政令对中国商品加征的 24%关税，暂停期为

90 天，同时保留该行政令规定的剩余 10%关税。 

三是中国则将取消对美国加征的 125%反制关税，仅保留 10%的关税。 

四是双方均暂停或取消自 2025 年 4 月 2 日起实施的非关税反制措施。 

根据联合声明中发布的最新关税政策，自 2025 年以来美国对中国商品新增的

共 145%关税将在 5 月 14 日后降低至 30%。这包括了 4 月 2 日宣布的 10%对等关

税以及两批次共 20%的芬太尼关税。两批次共 91%的报复性关税将完全取消，暂停

执行的 24%对等关税将在 90 天后进行协商，视进一步谈判情况决定是否取消。对

于某些特定商品类别，如钢铝产品和汽车零部件，仍将适用依据 232 调查规定的 25%

关税。 

如果合并计算 2018 年中美第一次贸易摩擦期间留存至今的约 20%关税，美国

目前对中国的整体进口关税大约为 50%。考虑到后续谈判的进展，34%的“对等关

税”与其他国家的处理方式类似，10%的基准关税将继续保留，剩余的 24%关税将

暂停执行，可能成为后续谈判的重点。20%的芬太尼关税需要单独谈判，有可能先

一步取得进展。而对于如半导体行业等具体行业的贸易谈判，仍需关注未来 232 调

查的最终结果。 

 

图1： 联合声明发布后美国对中国进口关税大幅降低，但仍保留较高水平 

 

资料来源：美国白宫，美国贸易代表办公室，新华社，中国商务部，PIIE，诚通证券研究所 

 

  

日期 名义 税率 是否保留 名义 税率 是否保留

2018年后 中美贸易摩擦第一阶段 平均20% 保留 中美贸易摩擦第一阶段 平均20% 保留

2025年2月4日 芬太尼关税 所有产品10% 保留 反制关税 部分商品（能源、农产品）10% 保留

2025年3月3日 芬太尼关税 所有产品10% 保留 反制关税 部分商品（能源、农产品）10% 保留

2025年3月12日 232调查 钢铝产品25% 保留 - - -

2025年4月3日 232调查 汽车及汽车零部件产品25% 保留 - - -

2025年4月5日 对等关税（14257号行政命令） 所有产品34% 保留10%，暂停24% 反制关税 所有产品34% 保留10%

2025年4月8日 报复关税（14257号行政命令） 所有产品50% 取消 反制关税 所有产品50% 取消

2025年4月9日 报复关税（14266号行政命令） 所有产品41% 取消 反制关税 所有产品41% 取消

暂行税率

美国对中国关税 中国对美国关税

由165%降至50% 由145%降至30%，取消非关税反制措施
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图2： 联合声明发布后美国对中国商品有效税率降至 50%左右 

 

资料来源：PIIE，美国白宫，中国政府网，诚通证券研究所 

 

2、 美国愿意达成阶段性协议的原因 

美国愿意和中国达成阶段性关税协议，是因为特朗普政府面临经济下行、通

胀上升压力，以及中国强有力的关税、非关税反制措施。 

（1）美国经济滞胀预期增加。4 月美国对等关税落地后，主流机构将 2025

年美国经济增速从年初的预测值 2%下调至 1%，同时将通胀率预测值从 2.5%上调

至 4.5%。一季度美国经济衰退，GDP 季调环比折年下滑 0.3%。4 月，美国密歇根

大学一年期通胀率预期上升至 6.5%。4 月，中国对美国出口同比下降 21%。根据

Vizion 数据，4 月的 4 周中国到美国的集装箱订舱数分别同比下降 21.3%、

44.5%、48.6%、27%。如果 5 月不暂停关税，中国对美国出口可能下降 50%以

上，这将大大增加美国的通胀压力。 

通胀预期上升也使美联储降息预期推迟。虽然特朗普一再催促鲍威尔降息，

但美联储在 5 月议息会议上选择按兵不动，市场也将降息预期从 6 月推迟至 7

月，年内降息次数从四次减少至三次。如果不暂停关税，随着通胀上升，年内美

联储不仅不会降息，甚至可能会出现加息预期。届时美国资本市场将大幅波动。 

（2）对等关税引起美国商界、社会的强烈不满。商界加强了对特朗普的游

说，压力下特朗普豁免了个别行业关税，但这无法缓解关税带来的普遍影响，最

终特朗普愿意和中国达成阶段性关税协议。 

（3）中国加强稀土出口管制等非关税反制措施也产生了巨大影响。稀土是一

组由 17 种化学性质相似的元素组成，因其独特的电子层结构和优异的磁性、光

学、电学等特性，是战略性矿产资源，具有重要的工业和战略价值。截至 2020

年，中国在全球稀土冶炼和分离产能中占比 88%，稀土永磁体产能占比 92%。除

稀土永磁体外，中国还生产了全球 70%的稀土储氢合金和 45%的稀土催化材料。

根据美国战略与国际问题研究中心（CSIS）的报告以及美国白宫 2021 年发布的
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《供应链百日审查报告》，美国及其盟友在重稀土冶炼方面的产能水平较低，且

新投资的设施最早要到 2029 年才能投入商业化运行。美国对中国重稀土精炼产能

的依赖，促使特朗普在谈判中做出了让步的决策。 

图3： 中国非关税反制措施对美影响巨大 

 

资料来源：中国政府网，中国新闻网，诚通证券研究所 

 

图4： 中国稀土产业链各阶段在全球市场中的占比，其中在冶炼分离与材料制备

环节上占据绝对优势 

 

资料来源：中国发展门户网，诚通证券研究所 

 

3、 未来中美关税谈判的可能情景 

中美双方将建立机制，继续就经贸关系进行协商。未来中美关税谈判存在乐

观、基准、悲观三种可能情景。 

关键矿物出口管制 4月4日
对钐、钆、铽、镝、镥、钪、钇等7类中重稀土相关物项实
施出口管制措施

4月4日
将高点航空技术公司等16家美国实体列入出口管制管控名
单，禁止对其出口两用物项

4月9日
将美国光子公司等12家美国实体列入出口管制管控名单，禁
止对其出口两用物项

4月4日
将斯凯迪奥公司等11家美国企业列入不可靠实体清单，禁止
上述企业从事与中国有关的进出口活动或新增投资

4月9日
将护盾人工智能公司等6家美国企业列入不可靠实体清单，
禁止上述企业从事与中国有关的进出口活动或新增投资

对原产于美国、印度的进口相关医用CT球管进行反倾销立
案调查

对杜邦中国集团有限公司开展反垄断调查

食品安全调查 4月4日
暂停1家美国企业高粱输华资质，3家美国企业禽肉骨粉输华
资质，并暂停2家美国涉事企业禽肉产品输华

减少电影进口 4月11日 将适度减少美国影片进口数量

出口管制管控清单

不可靠实体清单

4月4日反倾销调查

非关税反制措施
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乐观情景：2025 年美国对中国加征 10%-30%关税，总关税率为 30%-50%。

2024 年美国商品贸易逆差达到 1.2 万亿美元，创下历史新高。解决贸易失衡、增

加关税收入是特朗普的重要目的。关税作为实现目的的重要手段，乐观情况下美

国对全球加征 10%基准关税。英国作为美国的长期传统盟友，10%基准关税也没

有取消。因此，乐观情景下，经过谈判，美国取消暂停的 24%关税，对中国加征

的 10%关税大概率会保留。此外，美国解决芬太尼问题需要中国配合，谈判顺利

的话，20%的芬太尼关税也可能取消。当然，芬太尼关税取消可能采取阶段性操

作，设定时间表，根据芬太尼问题解决进程调整关税。最终，乐观情景下，2025

年美国对中国新增关税率为 10%（基准关税）-30%(基准关税+芬太尼关税)。加

上，2025 年之前的 20%左右关税，美国对中国总关税率为 30%-50%。 

对应地，中国也会取消暂停的 24%关税，只保留 10%基准关税。关税对等情

况下，美国并不能减少对中国的贸易逆差，美国可能要求中国通过配额制增加进

口，以及放松一些非关税条件。 

 

基准情景：2025 年美国对中国加征 54%关税，总关税率为 74%左右。2024

年，美国对中国贸易逆差为 2954 亿美元，占美国贸易逆差总额的 24.6%。此外，

美国对墨西哥、越南的贸易逆差也比较大，分别为 1718 亿美元、1235 亿美元。

假设美国对墨西哥、越南贸易逆差的一半是由中国商品转出口导致的，中国商品

导致的贸易逆差占美国总贸易逆差的 37%。减少对中国商品的贸易逆差是美国实

现贸易再平衡的重要抓手。 

中美经贸谈判是持久战，美国和中国进行谈判可能只是缓兵之计，美国并不

是真心想谈判。暂停加征关税这 90 天，一方面可以为美国零售商争取时间；另一

方面，也为美国和其他国家谈判留下时间。如果美国和其他国家谈判顺利，美国

可能拖延和中国的谈判，90 天后，美国恢复暂停的 24%关税。如果对等关税谈判

不顺利，芬太尼关税达成协议的可能性也不大。最终，2025 年美国对中国加征

54%关税，总关税率为 74%左右。 

 

悲观情景：中美双方再次互相加征关税。遏制中国是美国关税的重要目的之

一，美国并不是真心想谈判，只是拖延时间。如果美国和其他经济体谈判以及进

口渠道分散顺利，美国可能会恢复暂停的 24%关税，同时芬太尼关税也不下降。

然后，美国会观察对中国加征 34%的关税的影响。如果后续美国经济保持平稳，

通胀没有大幅上升，美国可能找借口再次对中国大幅加征关税。中国也会加征关

税进行反制。 
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图5： 美国主要贸易逆差来源经济体所占比重，其中美国对墨西哥、越南部分贸

易逆差也是中国转口贸易导致的 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

4、 中国如何应对 

美国可能是真心想谈判，也可能只是缓兵之计。分两种模式来应对，一个是

真谈模式，一个是假谈模式。 

如果美国真心想谈，会认真地提出谈判条件。其一，10%的基准关税可能是

美国底线，不会取消。其二，20%的芬太尼关税可能根据中国配合的效果分阶段

调降。其三，如果要取消暂停的 24%对等关税，美国可能要求其他条件来交换。

比如，通过增加进口配额减少中美贸易差额，以及减少补贴、加强知识产权保

护、开放市场、放松汇率管控、减少稀土出口管制等。甚至美国还可能要求中国

承诺不大幅减持美债。这种情况是利于中国的，谈判只是技术问题。中国利用非

关税条件进行讨价还价的同时，还可以研究关税对美国经济、通胀、市场以及民

意的影响，掌握谈判时机，增加谈判筹码。 

如果美国只是缓兵之计，并不是真心想谈，后期美国可能“狮子大开口”

“漫天要价”，然后指责中国导致谈判破裂，对中国加征关税。对此，中国要坚

持底线思维，从多方面来应对。一是，落实 4 月政治局会议部署，扩大内需，着

力稳就业、稳企业、稳市场、稳预期。二是，坚定不移扩大高水平对外开放，分

散出口风险，扩大非美贸易。三是，加强国际合作，同国际社会一道，积极维护

多边主义，反对单边霸凌行径。 
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