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➢ 今天在韩国进行的高层会晤，让市场跌宕起伏，但是最终的结果是好的。用

一句话概括本次的会晤，即让缓和的时间更长一点，让风险发生的门槛更高一点，

用一年的时间尽量达成中美全面贸易协议。从结果和详讯来看，中美会谈的结果

是建设性的，而对于面临美国焦头烂额局面（政府关门、司法挑战和游行不断）

的特朗普而言，也急需处理好与中国的关系，缓解美国国内面临的政治压力。 

➢ 对市场而言，今天的波动很大。开始时因为双方会谈时间偏短，暂时无新闻

发布会、无联合声明，市场情绪由乐观转向悲观；后续随着协议的内容逐步浮出

水面，并且基本符合预期，市场开始反转；不过整体而言，由于前期过于乐观的

预期以及“卖事实”的交易习惯，风险资产整体还是走低的。 

 

➢ 那么今天的协议究竟如何？ 

➢ 整体而言中国主动的色彩可能更浓一些。会谈达成了为期一年的缓和协议，

这本身就耐人寻味：不是之前的 90 天一续，而是延期 1 年，和明年美国中期选

举基本重合，这样能避免选举年双方紧张的关系延伸到经贸问题上。具体而言，

在这一年里： 

➢ 首先，中国将暂缓 10 月出台的稀土等物项的出口管制新规，相应的美方暂

停 9 月 29 日出台的出口管制 50%股权穿透性规则，这一点上是有些超预期的。 

➢ 其次，非常重要的一点在于美国对中国芬太尼关税下调了 10%，而中方也

表态将相应调整针对美方上述关税的反制措施——包括取消今年对美国大豆加

征的 10%的关税，为大规模进口美国大豆创造条件。  

➢ 最后，特朗普期待明年早些时候访华（可能在明年 4 月，基本符合预期），

并且邀请习近平主席访问美国。 

➢ 除此之外，中美双方暂停相互之间额外航运费的征收，继续暂缓 24%的对

等关税，以及妥善推进 Tiktok 交易，这些基本都是意料之中的内容。 

➢ 而美国单方面还透露一些谈判的细节：例如市场比较关注的芯片问题，双方

也有所讨论，但不涉及 Blackwell 等高端芯片，这一点不及市场乐观预期；例如

中国进口美国大豆的规模问题，根据美国财长贝森特透露，今年可能有 1200 万

吨，未来三年每年或达到 2500 万吨。 

 

➢ 如何去看待高层会晤的标志性意义？ 

➢ 首先，虽然最终达成了关税和管制的暂缓，但无论如何，暂缓不等于解决，

只是缓和了当前的主要矛盾，把问题交给时间； 

➢ 其次，这是两国领导人在这一任期内的第一次会晤，第一次往往份量会更足，

这意味着中美之间缓和期的时间会更长些；有了基本的共识框架，解决相关问题

的摩擦会更小些； 

➢ 第三，元首会晤也开启了下一轮中美周期——从现在到明年早些时候特朗普
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可能访华。 

➢ 综上，中美博弈的前半段以大豆进口和芬太尼关税为抓手，双方能保持基本

的缓和，着手解决问题；后半段则以特朗普访华、全面贸易协议为目标，双方可

能展开新一轮博弈。 

 

➢ 最后，总结今年以来的教训，从市场角度，特朗普除了“TACO 交易”，还有

“反向 TACO 交易”：事先渲染和宣传很积极，结果却往往不尽人意。 

➢ 从资产角度，短期内以美股为代表的权益资产需要挤出前期对超预期内容的

乐观定价，消化美联储的宽松分歧，或助力贵金属在本轮调整中筑底。 

 

➢ 风险提示：美国经贸政策大幅变动；关税扩散超预期，导致全球经济超预期

放缓、市场调整幅度加大。 
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图1：中美关系发展重要时间点 

 
资料来源：财政部，商务部，央视网，新浪等，民生证券研究院总结绘制 

 

 

图2：中美制裁措施放缓 

 

资料来源：商务部，交通运输部，腾讯等，民生证券研究院整理 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

2025/2/2，美国对华进口商

品加征10%关税。

2025/3/4，美国以“芬太尼”

为由，将对华进口关税从

10%提高至20%。

2025/4/3，美国对华征收34%

的对等关税；

2025/4/4，中国实行同等的

34%关税反制。

2025/4/10，美国对华对等关

税提高到125%，累计关税达

145%；

2025/4/11，中国实行同等的

125%关税反制。

2025/2/4，中方对美关税反制：

1）对煤炭、液化天然气加征

15% 关税；

2）对原油、农业机械、大排

量汽车、皮卡加征 10% 关税。

2025/3/4，中国对美关税反制：

1）对鸡肉、小麦、玉米、棉

花加征 15% 关税；

2）对高粱、大豆、猪肉、牛

肉、水产品、水果、蔬菜、乳

制品加征 10% 关税。

2025/4/9，美国对华对等关

税提高至84%；

2025/4/9，中国实行同等的

84%关税反制。

2025/5/10-2025/5/12，中美举行日内

瓦经贸会谈（第一轮）：

1）美国取消 91% 关税，暂停24% 

的对等关税，保留 10% 基准及 20% 

芬太尼关税（现行共30%）；

2）中方同样取消91%关税，暂缓

24%关税（现行10%）。

2025/6/5，中美元首通话：

1）美方欢迎中国留学生来美学习；

2）中方欢迎特朗普再次访华；

3）双方尽快举行新一轮会谈。

4）稀土问题达成共识。

2025/10/24-2025/10/27，中美

马来西亚谈判（第五轮）：

围绕造船业301措施、对等关

税暂缓、取消芬太尼关税、

农产品贸易、出口管制等问

题取得建设性交流进展。

2025/9/19，中美元首通话：

1）在贸易、芬太尼、俄乌

以及TikTok上取得进展；

2）双方将在韩国APEC峰

会上会面；

3）特朗普明年初访问中国。

2025/9/14-2025/9/15，中

美马德里谈判（第四

轮）：

1）中美就TikTok问题达

成商业条款；

2）中美元首将通话。

2025/7/28-2025/7/29，

中美斯德哥尔摩谈判

（第三轮）：

中美达成共识，将24%

暂缓关税再次延长90天。

2025/6/9-2025/6/10，中美

伦敦谈判（第二轮）：

稀土问题阶段性放松。

2025/10/30，中美元首APEC

峰会会晤

时间 美国政策 当前状态 中国反制政策

2025/3/4 征收20%芬太尼关税 10%生效，10%取消
对部分能源、农产品征收10-15%的反制关税；将美国

实体列入出口管制名单和不可靠实体清单

2025/4/10 征收125%对等关税
91%取消，24%暂

缓，10%生效

征收125%全面反制关税；将美国实体列入出口管制名

单；加强稀土出口管制；对美医用CT球管等反倾销调

查

2025/4/17 对中国船舶加收港口服务费 暂缓
对美船舶收取船舶特别港务费；反制韩国造船企业5家

美国子公司

2025/9/29 发布出口管制50%股权穿透规则 暂缓 对稀土等材料加强出口管制

中美制裁和反制措施一览
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图3：中美谈了哪些内容？ 

 
资料来源：新华社，路透，腾讯等，民生证券研究院整理 

 

 

 

 

 

类别 内容

对等关税 双方暂缓24%的对等关税一年（符合预期）

芬太尼 美国对华芬太尼关税降低10%（符合预期）

出口管制
中方将暂停实施10月9日公布的相关出口管制等措施一年（符合预期）；美

方将暂停9月29日公布的出口管制50%穿透性规则一年（超预期）

造船调查
美方暂停对华海事、物流和造船业301调查措施一年，中方也将相应暂停实

施针对美方的反制措施（符合预期）

Tiktok和投资
美方在投资等领域作出积极承诺，中方将与美方妥善解决Tiktok相关问题

（符合预期）

芯片贸易
双方讨论了芯片出口问题，但不涉及Blackwell等高端芯片（不及市场乐观

预期）

俄乌问题 双方将合作推进俄乌问题（符合预期）

高层互访
特朗普期待明年早些时候访华（符合预期），并邀请总书记访美（符合预

期）

中美谈了什么内容
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