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中美经贸谈判追踪
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事项：

10 月 25 至 26 日，中方牵头人、国务院副总理何立峰与美方牵头人、财政部长贝森特及贸易代表格里尔在

马来西亚吉隆坡举行第五轮经贸磋商，就关税、出口管制、稀土、数字经济等重点议题进行交流，达成初

步共识，双方正准备签署一项全面贸易协议，并等待两国元首会晤后正式确认。

评论：

 缓和在即：中美经贸关系迎来阶段性修复

10 月 25 至 26 日，马来西亚会谈在此前四次会谈框架的基础上沟通了美对华海事物流和造船业 301 措施、

延长关税暂停期、芬太尼、农产品贸易、出口管制等议题，为两国元首会议铺路。

总体来看，本轮谈判呈现出务实推进、稳中有缓的特征。会后美财政部长贝森特表示，特朗普政府对中国

产品征收 100%关税的威胁“已不再存在”，并预计中方将重启大豆采购、暂缓稀土出口管制一年。预计双

方将在元首会晤期间正式确认并落地相关内容，或成为中美经贸关系阶段性修复拐点。

我们认为，本轮谈判的核心意义在于释放“框架内修复”的信号。中美双方均在维持核心利益与稳定外部

环境间寻求平衡，中美脱钩论退潮、中美再沟通回归。从时间轴看，自年初元首通话起，互动节奏明显提

速。本次会谈的“实质性进展”标志中美经贸关系出现阶段性修复信号，以及美国寻求可控平衡的姿态。

图1：中美经贸谈判大事记

资料来源：中华人民共和国商务部、白宫官网，国信证券经济研究所整理

 中方务实：顺势而为
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中方在本轮谈判中延续了务实灵活的谈判取向。我们认为，我国若重启采购美国大豆，有“顺势而为”之

意。历史数据表明，大豆采购具有显著季节规律，当前窗口原本即为进口高峰的启动期。考虑到今年以来，

中国对美采购量也的确显著低于往年，截止 9月仅为同期的三分之一。本轮谈判若带来采购回升，一方面

大豆采购仅是回归季节性常态，并不存在实质性的“让步”；另一方面则显示出我国的积极姿态，可以被

美方在其国内兜售为经贸“成果”，可谓一举两得。

图2：美国向中国出口大豆量（季节性因素） 图3：10-12 月为大豆出口高峰期

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

在战略资源方面，我国在保持核心利益不动摇的前提下，也展现出以建设性方式推动经贸关系回暖的意愿。

如贝森特所言，我国若选择“暂缓稀土出口管制一年”，可理解为主动释放出“控制节奏、保留空间”的

信号，以务实姿态换取外部预期改善与谈判主动权，但又保留了随时反制的后手。

图4：中国是全球最大的稀土储备国和生产国 图5：中国稀土出口呈现“量缩价增”的特征

资料来源：美国地质调查局、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 美方求稳：寻求可控平衡

美国的主要让步集中在关税与监管两条主线。

一是在关税层面，美方释放降温信号，暂缓极端措施并延长停火期限。预计后续将如财政部长贝森特所言，

撤回对中国产品征收 100%关税的威胁。与此同时，作为中方重启农产品采购的筹码，“芬太尼关税换大豆

采购”成为谈判的核心平衡点。

二是在产业与管制层面，美方呈现出边际柔化的姿态。作为中方推迟稀土出口管制的对应举措，美方或在

BIS 50%规则与 301 造船附加费上通过执行端“打补丁”（推延或暂缓）实现技术性缓和。
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总体来看，双方均不太可能撤销既有规则，而是在执行层面寻求有限妥协与稳定预期。

TikTok 议题处置形式仍不明朗。目前尚难判断其是否纳入贸易协定框架。鉴于算法源代码及数据跨境流动

涉及核心技术主权，中方始终保持审慎态度。预计后续不涉及实质资产或核心算法转移。

需注意的是，美国正通过再平衡式的多边经济安排巩固其在亚太的贸易主导力。特朗普亚洲之行期间，与

马来西亚、柬埔寨达成正式协议，并与泰国、越南签署框架协议。核心内容在于关税互降、波音采购及关

键矿产合作，为美国制造业与资源安全建立外部替代通道。

这一系列动作反映出美国在全球供应链竞争中的新姿态，即对华“控风险”、对东南亚“加布局”。中美

经贸长期博弈格局并未也难以实质改变。

图6：10 月贸易战时间线——双方“筹码”对比

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 前景可期：阶段性缓和但长期结构矛盾犹存

短期内，协议落地有望提振市场风险偏好，利好稀土、有色金属等上游资源品，同时有望带动外需导向型

资产情绪回暖。中美经贸关系暂时缓和，也将为出口及外需提供一定支撑，阶段性为我国经济结构转型提

供缓冲。

展望未来，随着“十五五”规划提出扩大高水平对外开放、稳步推进制度型开放，中国外贸与投资体系有

望在规则、标准与市场层面全面提升，为中美经贸关系提供更大回旋空间。但总体看，中美的长期博弈格

局仍未根本改变，核心主线仍将围绕科技展开。
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 风险提示

海外经济体政策不确定性，外部需求下滑。

相关研究报告：

《美国 9月 CPI 点评-通胀低于预期，后续“两降”信号渐明》 ——2025-10-26

《二十届四中全会解读-单一增长转为多元驱动》 ——2025-10-24

《美国宏观市场点评-区域银行再起波澜，引发信贷隐忧》 ——2025-10-23

《近期黄金调整快评-黄金的长期牛市与短期节奏》 ——2025-10-22

《2025 年 9 月财政数据快评-财政发力支撑经济了吗？》 ——2025-10-18
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