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当前的局面是误解与情绪、谈判手段与策略等多种因素交织的特殊情况。从实用主义角度来看，关税战进一步升级的

可能性极低，因为特朗普政府的当务之急是达成交易（而非无谓升级）。随着双方展开会谈和沟通，关系将趋向和缓。

此外，市场也产生了“TACO”学习效应，因此不像 4 月份首次出现贸易摩擦时那样陷入恐慌。 

 

风险提示 
中美贸易摩擦升级超预期；美国 AI 泡沫破裂引发金融风险；特朗普情绪化超预期。 
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10 月 10 日，特朗普在社交媒体 Truth Social 突然发难，声称自 11 月 1 日起，将对来自中国的所有产品额外征收
100%的关税和对关键软件实施出口管制，以回应北京本周宣布的对稀土矿物的出口管制措施。这引发了市场对贸易战
升级的担忧。 

事实是，自马德里会谈以来，中美的博弈并未停歇。这种在元首会面前夕采取激进、高压行动的行为，是两个大国为
争取谈判优势而进行的“正常操作”。当前态势下的相互施压，本质上是一种展示筹码的方式，为可能出现的交易换
取最有利的条件。因此，目前的剑拔弩张并非是关税战升级的信号，而是为推进重大交易完成所做的准备。 

中国为即将到来的谈判准备了“胡萝卜”和“大棒”。“胡萝卜”是向美国提供的潜在利好，包括出售 TikTok、采购大
豆和飞机等大额订单，以及对美国的巨额投资。而“大棒”则是一系列反制措施，包括对关键资源、技术和商品的出
口管制，对海事收费实施对等反制，以及在芯片技术上的重大突破等。 

本次贸易摩擦的焦点是供应链安全。 

美国 BIS 发布了具有广泛影响的“50%规则”。根据该规则，实体清单、军事最终用户清单以及《出口管理条例》第 
744.8 节中所列的特定受制裁实体直接或间接、单独或合计拥有 50% 或以上股权的非美国子公司，将自动受到与母
公司同等的出口管制限制。此举通过“穿透规则”将美国的制裁能力从被列名的直接实体延伸至其复杂的股权网络。 

中国商务部随后于 10 月 9 日发布了针对稀土出口的“0.1% 长臂管辖”规则，作为对美国 BIS 在节前通过扩大出
口管制穿透范围的规则的反制。全球任何企业，即便其出口产品中含有极微量（哪怕是 0.1%）的中国生产稀土元素
（包括用于芯片制造的产品），都必须申请许可证。同时，若产品使用了中国的开采、加工或磁铁制造技术，也将受到
严格的出口管制。值得注意的是，原则上任何与外国军方存在关联的企业将不予颁发此类许可证。这一重磅举措标志
着中美双方在关键资源和高技术供应链管制领域的博弈进一步升级。 

图表1：截止 10 月 14日，中美在西班牙贸易谈判结束后的举措 

国家 相关措施 相关日期 具体内容 

美国 
对中国船舶

征收港口费 

 提出日期：2025 年 4 月 17 日 

 细则公布：2025 年 10 月 3 日 

 生效日期：2025 年 10 月 14 日 

 对中国拥有或运营的船舶按每净吨 50 美元收费（2026 年增至 80 美元，

2027 年增至 110 美元，2028 年增至 140 美元）； 

 对中国建造的船舶按每净吨 18 美元或每个集装箱 120 美元收费，取两者中

的较高者收费（2028 年分别增至 33 美元和 250 美元）； 

 对非美国建造的汽车运输船（滚装船）按每净吨 14 美元收费； 

 液化天然气（LNG）运输船豁免征费； 

 由船舶运营商自行判断是否需要对某艘挂靠美国港口的船舶提前支付港口

费，通过美国财政部官方支付平台 Pay.gov 完成缴费。 

美国 

BIS “50%规

则”，扩大出

口管制范围 

 提出日期：2025 年 9 月 29 日 

 生效日期：2025 年 9 月 29

日，但提供 30 天豁免期和 60

天缓冲期 

 BIS 将“50%规则”应用于实体清单、军事最终用户清单（MEU List）以及

EAR 第 744.8 节中所涉及的特定制裁项目下被列入 SDN 清单的实体； 

 清单上的实体直接或间接、单独或合计拥有 50%或以上股权的非美国子公

司，都将自动受到与母公司同等的出口管制限制。 

美国 

实体清单，

增加出口管

制对象 

 提出日期：2025 年 10 月 8 日 

 生效日期：2025 年 10 月 8 日 

 实体清单新增 16 家中国大陆企业和 3个中国香港地址，包括电子元器件分

销商，例如美国电子元件分销商 Arrow 的中国大陆和中国香港子公司、丰

宝电子的上海和香港子公司。 

中国 

不可靠实体

清单，增加

管制对象 

 提出日期：2025 年 10 月 9 日 

 生效日期：2025 年 10 月 9 日 

 决定将反无人机技术公司、TechInsights 公司及其分支机构等外国实体列

入不可靠实体清单，并采取以下处理措施：禁止上述实体从事与中国有关

的进出口活动；禁止上述实体在中国境内新增投资；禁止中国境内的组

织、个人与上述实体进行有关交易、合作等活动，特别是向上述实体传输

数据、提供敏感信息。 

中国 

对稀土相关

技术实施出

口管制 

 提出日期：2025 年 10 月 9 日 

 生效日期：2025 年 10 月 9 日 

 以下物项未经许可不得出口：稀土开采、冶炼分离、金属冶炼、磁材制

造、稀土二次资源回收利用相关技术及其载体；稀土开采、冶炼分离、金

属冶炼、磁材制造、稀土二次资源回收利用相关生产线装配、调试、维

护、维修、升级等技术。 

中国 
对超硬材料

相关物项实

 提出日期：2025 年 10 月 9 日 

 生效日期：2025 年 11 月 8 日 

 对下列物项实施出口管制：部分人造金刚石微粉、部分人造金刚石单晶、

部分人造金刚石线锯、部分人造金刚石砂轮、直流电弧等离子体喷射化学
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国家 相关措施 相关日期 具体内容 

施出口管制 气相沉积（DCPCVD）设备、直流电弧等离子体喷射化学气相沉积

（DCPCVD）工艺技术。 

中国 

对部分稀土

设备和原辅

料相关物项

实施出口管

制 

 提出日期：2025 年 10 月 9 日 

 生效日期：2025 年 11 月 8 日 

 对稀土生产加工设备实施出口管制：用于稀土生产加工的离心萃取设备、

日处理浸出液量大于等于 5000 m³的离子型稀土矿智能连续除杂沉淀设备、

部分稀土用焙烧窑、用于稀土分离提纯的混合室体积 0.5~14.2m³的萃取

槽、用于稀土分离提纯的离子吸附设备、反应罐容积 10~50 m³的稀土用沉

淀结晶反应罐及其零部件、部分稀土用电阻炉、用于稀土金属电解的设

备、部分稀土电解槽、部分真空感应还原炉、部分真空碳管炉、部分提拉

法稀土晶体生长炉、部分坩埚下降法稀土晶体生长炉、稀土永磁真空感应

铸片炉及其零部件、稀土永磁氢碎炉及其零部件、部分稀土永磁用气流

磨、磁感应强度大于等于 1.5T 的含充磁场的稀土永磁成型压机、稀土永磁

用自动热压设备、部分稀土永磁用冷等静压压力机、部分稀土永磁真空烧

结炉、用于稀土磁材加工的设备、晶界扩散设备、部分用于稀土二次资源

回收利用的立窑； 

 对稀土原辅料相关物项实施出口管制：稀土矿、含有羟肟酸类或磷酸酯类

捕收剂的稀土矿浮选药剂、用于稀土生产的萃取剂。 

中国 

对部分中重

稀土相关物

项实施出口

管制的决定 

 提出日期：2025 年 10 月 9 日 

 生效日期：2025 年 11 月 8 日 

 决定对下列物项实施出口管制：钬相关物项、铒相关物项、铥相关物项、

铕相关物项、镱相关物项。 

中国 

对锂电池和

人造石墨负

极材料相关

物项实施出

口管制 

 提出日期：2025 年 10 月 9 日 

 生效日期：2025 年 11 月 8 日 

 对锂电池相关物项实施出口管制：重量能量密度大于等于 300 Wh/kg 的可

充放电锂离子电池（包含电芯和电池组）以及用于生产上述管制物项的技

术、用于制造可充放电锂离子电池的设备； 

 对正极材料相关物项实施出口管制：压实密度大于等于 2.5 g/cm3 且克容

量大于等于 156 mAh/g 的磷酸铁锂正极材料、三元正极材料的前驱体相关

物项、富锂锰基正极材料、用于制造可充放电锂离子电池正极材料的设

备； 

 对石墨负极材料相关物项实施出口管制：人造石墨负极材料、人造石墨和

天然石墨混合的负极材料、用于生产石墨负极材料的造粒工艺设备、用于

生产石墨负极材料的石墨化设备、用于生产石墨负极材料的包覆改性设

备、用于生产石墨负极材料的工艺及技术。 

中国 

对境外相关

稀土物项实

施出口管制 

 提出日期：2025 年 10 月 9 日 

 生效日期：（1）和（2）2025

年 12 月 1 日生效、（3）2025

年 10 月 9 日生效 

 境外组织和个人在向中国以外的其他国家和地区出口以下物项前，必须获

得中国商务部颁发的两用物项出口许可证件:（1）含有、集成或者混有原

产于中国的第一部分所列物项在境外制造的第二部分所列物项，且第一部

分所列物项占境外制造的第二部分所列物项的价值比例达到 0.1%及以上

的；（2）使用原产于中国的稀土开采、冶炼分离、金属冶炼、磁材制造、

稀土二次资源回收利用相关技术在境外生产的所列物项；（3）原产于中国

的所列物项。（所列物项第一部分：金属钐、金属镝、金属钆、金属铽、金

属镥、金属钪、金属钇、钐钴合金、铽铁合金、镝铁合金、铽镝铁合金、

氧化镝、氧化铽；第二部分：含钴、铽、镝的稀土永磁材料以及相关零

件、部件、组件以及含钐、钆、铽、镝、钇的靶材、镥靶、钪靶） 

 对向境外军事用户的出口申请，以及向出口管制管控名单和关注名单所列

的进口商和最终用户（包括其控股 50%及以上的子公司、分公司等分支机

构）的出口申请，原则上不予许可。 
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国家 相关措施 相关日期 具体内容 

 用于或者可能用于以下最终用途的出口申请，原则上不予许可：设计、开

发、生产、使用大规模杀伤性武器及其运载工具；恐怖主义目的；军事用

途或者提升军事潜力。 

 最终用途为研发、生产 14 纳米及以下逻辑芯片或者 256 层及以上存储芯

片，以及制造上述制程半导体的生产设备、测试设备和材料，或者研发具

有潜在军事用途的人工智能的出口申请，逐案审批。 

美国 
关税与出口

管制 

 提出日期：2025 年 10 月 10 日 

 生效日期：2025 年 11 月 1 日 

 特朗普称将对中国输美商品加征 100%关税，并对“所有关键软件”实施出

口管制。（白宫未发布相关文件） 

中国 
对美国船舶

征收港口费 

 提出日期：2025 年 10 月 10 日 

 生效日期：2025 年 10 月 14 日 

 对美国的企业、其他组织和个人拥有船舶所有权的船舶；美国的企业、其

他组织和个人运营的船舶；美国的企业、其他组织和个人直接或间接持有

25%及以上股权（表决权、董事会席位）的企业、其他组织拥有或运营的船

舶；悬挂美国旗的船舶；在美国建造的船舶，由船舶挂靠港口所在地海事

管理机构负责收取船舶特别港务费。由中国建造的船舶免于缴纳。 

 具体收取标准如下（不足 1净吨的按 1净吨计）：自 2025 年 10 月 14 日起

靠泊中国港口的，按每净吨 400 元人民币计收；自 2026 年 4 月 17 日起靠

泊中国港口的，按每净吨 640 元人民币计收；自 2027 年 4 月 17 日起靠泊

中国港口的，按每净吨 880 元人民币计收；自 2028 年 4 月 17 日起靠泊中

国港口的，按每净吨 1120 元人民币计收； 

 同一艘船舶，一年内收取船舶特别港务费不超过 5 个航次。每年 4 月 17 日

为年度计费周期起始日。 

中国 

反制美国对

中国采取海

事、物流和

造船业 301

调查 

 提出日期：2025 年 10 月 14 日 

 生效日期：2025 年 10 月 14 日 

 为反制美国对中国采取海事、物流和造船业 301 调查措施，将韩华海洋株

式会社 5家美国相关子公司 Hanwha Shipping LLC、Hanwha Philly 

Shipyard Inc.、Hanwha Ocean USA International LLC、Hanwha 

Shipping Holdings LLC 和 HS USA Holdings Corp.列入反制清单，并采取

以下反制措施：禁止我国境内的组织、个人与其进行有关交易、合作等活

动。 

来源：中国商务部、中国交通运输部、证券时报网、金杜律师事务所、信德海事网、国际电子商情、新浪财经等，国金证券研究所 

既然中国的举措只是反制，为何特朗普反应如此激烈？ 

导致特朗普情绪波动的原因，可能是诺贝尔和平奖最终颁发给了委内瑞拉反对派政治家玛丽亚·科里纳·马查多。此
前，特朗普曾多次宣传自己应获得该奖项，理由是他成功促成了多场战争的停战协议。在这种错失大奖的情绪波动影
响下，又看到中国节后集中发布的出口管制措施，难免情绪失控，随后发表了针对中国的威胁性言论。 

然而，值得注意的是，这些威胁并未转化为实际政策，白宫内部也未发布任何官方公告，包括贝森特在内的政府官员
们也尽力平息总统的情绪。特朗普之后也重申了将按原计划继续推进既定的高层会晤安排。 

当前的局势与 2025 年 4 月贸易战升级时的状态有显著不同，关税战进一步升级的可能性极低。 

一方面，美国对华加征关税的谈判价值正在减弱。即使在高关税壁垒下，中国的出口也未受到实质性影响，反而通过
积极开拓新市场和优化产品结构来分散风险。中国 9 月出口同比增长 8.3%，这一增速快于彭博对经济学家调查的 6.6%
预估中值。对美国而言，关税作为迫使中国让步的谈判筹码已失去效力。 

另一方面，与4月份之前在贸易和关税议题上缺乏沟通相比，当前中美双方保持着高频率的沟通渠道，并且已在 TikTok 
出售和芯片等关键领域形成了初步的交易意向，这种持续和务实的对话大大降低了因误判而导致冲突升级的风险。 
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图表2：特朗普上任以来，中美双方互征关税情况 

 

来源：PIIE，国金证券研究所 

 

图表3：中国出口增速超预期 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所 

当前，美国正处于国内政治矛盾的集中爆发期。 

联邦政府因临时拨款法案难产而陷入停摆，其主要争议点在于是否延长《平价医疗法案》（即奥巴马医改）即将到期
的医疗补贴。一旦补贴到期，受助者的保费将飙升 114%给中低收入人群带来沉重负担，还可能在 11 月 1 日医保年度
开放投保期之前引发程序混乱。 
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图表4：如果《平价医疗法案》的增强型保费税收抵免到期，2026 年的保费支付额将增

加一倍以上 

 

来源：KFF，国金证券研究所 

同时，特朗普趁势宣布启动大规模联邦工作人员裁员程序，借机实现永久性“瘦身华盛顿”的行政目标。裁员行动被
认为目标直指那些被视为具有浓厚意识形态或“非必要”的政府部门，其中卫生部和教育部尤其受到冲击。 

这些迫在眉睫的国内冲突——如财政安全、医疗保障和官僚机构精简等，已占据了美国当局的重心。对总统而言，解
决政府停摆和推动内部改革的政治优先级，明显高于BIS 清单穿透规则升级对所引发的外部贸易争端。美国的内部政
治压力和中美双方已将谈判筹码明牌的现状，推动谈判走向务实解决。因此，贸易战的发展方向并非升级，反而可能
朝着贸易战降级、关税下调、达成结构性协议的方向演变。 

与今年 4 月首次出现贸易摩擦时的市场恐慌相比，当前的市场氛围已显著缓和。 

四月市场对中美关税冲突反应过度，A 股一度出现“千股跌停”的局面，当时不少人预测中国出口将转为负增长并明
显拖累经济。然而事态发展并未如部分人所预期。这一次市场普遍认为关税战对中国的威胁力正在减弱，中国也有能
力对美国威胁做出有效反制。在 TACO 的“学习效应”下，10 月 13 日的市场反应明显好于 4月 7日，低开后高走，没
有重演千股跌停。 

四月以来，市场（无论是 A 股还是美股）的走势与贸易战的关联度实际上已经大为减弱，市场的主要驱动力是美国
财政扩张、美联储降息预期，以及 AI 的新叙事。因此，贸易战本身对后续市场的涨跌影响已变得有限。 

鉴于目前的市场环境和贸易战升级的可能性较低，市场的关注点也将回到基本面、增量政策、外部流动性、监管态度
和科技叙事等驱动因素上来。 

尽管中美之间的贸易冲突风险下降，但美国经济系统内部的脆弱性，特别是经济和金融对 AI 算力投资的依赖正在显
著增加。2025 年上半年，按年率计算，GDP 的全部增长完全归功于私人对信息处理设备和软件的投资增长，该项投资
自身以惊人的 28.3%年化率增长，为 GDP 贡献了正向的 1.5 个百分点。与此同时，GDP 中其他所有部分的增长合计略
微负增长，若单看这部分，将导致同期 GDP 下降 0.1%。二季度，软件投资的年化增长率就达到了惊人的 198%，主要
由企业对数字化转型和 AI 相关能力的需求推动。 
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图表5：美国 2025 年上半年的 GDP 增长：全部来自于 AI 投资热潮 

 

来源：An Economic Sense，国金证券研究所 

AI 的繁荣已超越股票市场，开始向信贷和债券市场蔓延，科技巨头正通过发行债券（如甲骨文）、寻求股权融资甚至
私募信贷来支持高昂的资本支出。 

AI 叙事也不再是单纯的股市现象，而正在向债券市场和银行信贷体系传导。虽然贸易战不太可能再发生，也不会造成
四月冲击，但美股和美国经济的脆弱性（即 AI 泡沫和高位浮盈）在大幅增加，这是不同于四月的新问题。 

后续的市场焦点应是新一轮 AI 叙事的持续性、即将公布的科技公司三季报、美联储降息路径和美国的财政可持续性
问题，这些因素可能引发美股的剧烈震荡，并影响国内科技板块的映射。A 股在保持长期乐观的同时，仍需审慎平衡
红利股和科技股的配置比例。 
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图表6：英伟达和 OpenAI 如何助推 AI 烧钱机器运转 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所 

风险提示 

中美贸易摩擦升级超预期风险：如果双方谈判破裂，或者美国国内政治压力导致特朗普为转移矛盾而采取更强硬的贸
易举措，可能导致关税战二次升级，从而对全球供应链和市场情绪造成巨大冲击。 

美国 AI 泡沫破裂引发系统性金融风险： 当前美股和美国经济增长对 AI 投资的依赖已达到极高水平。一旦 AI 叙
事出现重大挫折，可能导致科技股的高位浮盈迅速崩塌。由于 AI 相关的资本开支已通过债券和私募信贷传导至金融
体系，泡沫破裂可能触发信贷违约，将股市风险转化为系统性金融危机。 

特朗普情绪化超预期风险： 特朗普政府的决策往往受政治需求和个人情绪影响。如果国内的政府停摆和财政预算问
题久拖不决，可能促使他采取非理性、情绪化的政策行动。 
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