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宏观经济  

特朗普宣称将对中国加征 100%关税，

如何看待中美关税战前景？ 

 

10 月 10 日，美国总统特朗普宣布自 11 月 1 日起将对中国加征 100%

的关税，并对全部关键软件实施出口管制。而在 9 月 14-15 日于西班

牙马德里举行的中美第四次经贸会谈上，双方交流氛围仍算良好。10

月 9 日中国宣布加强稀土相关物项出口管制，商务部发布了 2025 年

第 61 号公告，对含有中国成分的部分境外稀土相关物项实施出口管

制，以及 2025 年第 62 号公告，对稀土相关技术实施出口管制。不过

双方的冲突不仅仅在稀土出口问题上。在美国 10 月 3 日宣布从 10 月

14 日起对进入美国港口的中国船舶征收额外费用之后，中方亦决定

从 10 月 14 日起对美船舶收取船舶特别港务费（图表 1）。 

 

我们并不意外中美关税冲突在“休战”期间突然升级。早在我们 8 月

发布的关税专题报告中，我们就提到尽管特朗普于 7 月 31 日更新各

国和地区关税税率让关税政策不确定性大幅降低，但是潜在行业关税

和中美关税谈判进展仍将是美国关税政策不确定性的重点所在。尽管

前四轮经贸会谈大致进展顺利，我们一直认为中美中间的贸易关系是

暗潮汹涌的（参见：9 月中国月度宏观洞察）。早在 9 月，特朗普就曾

企图联合欧盟，以中国和印度与俄罗斯的贸易往来为由，对中国和印

度施加 100%的关税，从而迫使普京回到和乌克兰的谈判桌上。中方

亦宣布依《反垄断法》调查美国企业英伟达。而在 10 月 10 日，中方

将高通纳入反垄断调查。 

 

尽管关税冲突再起，我们依然认为中美关税在下半年大概率仍会维持

现状。从中美关税“休战”以来双方谈判的情况来看，历次会议的成

果更多的是局部或整体的利益交换。在首次会谈之后，双方同意互相

取消报复性关税以及暂缓实施 24%的“对等关税”。在第二次会谈后，

美方取消对华芯片设计软件和乙烷出口许可证要求，中方将放开稀土

的出口管制。第三次会谈双方同意延长关税暂缓期 90 天，而第四次

会谈则主要聚焦在 TikTok 和敲定中美两国元首 APEC 峰会会晤上。而

此次冲突升级的主要起因还是稀土出口管制的博弈，美国副总统万斯

已经表明特朗普愿意和中国进行理性谈判。 

 

中美全面关税战对双方来说均是有害的。对中方而言，若美国对中国

出口商品加征 100%关税长期实施，那么将基本阻隔中国对美出口。

考虑到中国对美出口占中国 2024 年 GDP 约 2%，我们认为今年美国

加征关税对中国 GDP 的影响或在 1.5-2.0 个百分点（图表 2）。但是美

国经济同样无法对关税战免疫。若美国 11 月对华加征 100%关税，或

将今年美国关税政策对美国 CPI 的影响提高到 1.8-3.6 个百分点，远

高于当前的 1.1-2.1 个百分点（图表 3），尽管我们的模型似乎高估了

现有影响。潜在通胀上行风险或延迟美联储的降息决议。 
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宏观经济  

 

不过鉴于形势变化，我们略微调高中美再次爆发关税战概率到 40%

（此前为 30%）。不可否认的是相对 4 月中旬美国将关税战矛头指向

了全世界而导致了股债双杀的局面，当前美国的谈判条件已经有所改

善，尤其是和大多数国家的关税纷争已经尘埃落定。因此，我们将中

美关税税率在下半年维持现状的概率略微调低，从此前的 70%调低至

60%，并认为有 40%的可能性关税战将阶段性再起。如果美国在 11 月

1 日正式将对中国产品加征的关税提高 100%，那么我们认为大概率

中国亦会同比例加征美国商品关税，且推出其他反制措施。从双方的

经济体量以及现阶段的贸易联系来看，双方长期阻断正常贸易往来的

可能性依然很低。重点关注本月底潜在的在韩国 APEC 峰会期间中国

两国元首会谈。 

 

风险提示：关税战继续升级且蔓延至其他领域；中国应对潜在关税

战的对冲政策的推出和成效不及预期。 
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图表 1：特朗普上任以来中美贸易关系重要事件一览  

时间 事件 

2 月 1 日 特朗普以芬太尼为由，加征中国商品 10%关税，2 月 4 日执行。 

3 月 4 日 特朗普以芬太尼为由，再加征中国商品 10%关税。 

4 月 4 日 中国国务院关税税则委员会宣布，自 4 月 10 日起对所有美国产品加征 34%关税，限制稀土出口，管制部分美国企业。 

4 月 9 日 特朗普签署总统令，将对中国的“对等关税”从 34%提高到 84%，立即生效。中国再加征 50%关税至所有美国进口商品。 

4 月 10 日 特朗普将对中国商品关税提升至 125%，结合此前芬太尼制品的 20%关税，总体对中国关税高达 145%。 

4 月 11 日 中国宣布将对美国商品的关税增至 125%，并表示不再回应美国加征关税。 

4 月 22 日 特朗普政府放风对华高关税可能会降低，具体取决于双方谈判情况。 

5 月 12 日 
中美发表联合声明，宣布“对等关税”以来的加征关税幅度将暂时（90 天）下调至 10%。双方承诺建立机制，继续就经贸关系进

行协商。 

5 月 14 日 中美 90 天关税暂停协议正式生效日，美国对中国商品关税暂停 24%、保留 10%，中国对美国商品关税下调至 10%。 

6 月 5 日 双方领导人通话，尽快开展下一轮磋商。 

6 月 10-11 日 
中美双方在伦敦召开新一轮高级别谈判，聚焦关税，稀土出口与科技出口管制等结构性议题，并且宣布达成“框架性贸易协

议”。特朗普表示美方会将对中国商品的平均关税维持在 55%，而中方将放开稀土的出口管制。 

6 月 27 日 中美达成协议，加快稀土以及稀土磁体的出口，以缓解全球供应链压力，美方配合调整某些出口管制。 

7 月 2 日 美方取消对华芯片设计软件和乙烷出口许可证要求，显示双方落实稀土协议后职能部门同步执行。 

7 月 14 日 英伟达表示美国政府已经承诺给予出口许可给英伟达出售 H20 AI 芯片给中国。 

7 月 15 日 
美国财政部长贝森特表示和中国暂时“休战”的 8 月 12 日截止日期并不是一成不变的，并称两大经济体之间正在进行的谈判

“进展顺利”。 

7 月 28-29 日 
中美双方在斯德哥尔摩举行第三轮会谈，双方就中美经贸关系、宏观经济政策等双方共同关心的经贸议题开展了坦诚、深入、富有

建设性的交流。根据会谈共识，双方将继续推动已暂停的美方“对等关税”24%部分以及中方反制措施如期展期 90 天。 

8 月 11 日 

美国政府已与英伟达和 AMD 达成协议，允许这两家公司向中国出口部分人工智能芯片，条件是这两家公司必须向美国政府缴纳其

在华相关人工智能芯片销售额的 15%。作为回报，美国将发放近几个月来一直被扣留的出口许可证。今年 4 月，特朗普政府以国

家安全担忧为由，禁止未经许可向中国出口英伟达的 H20 芯片和 AMD 的 MI308 芯片。 

8 月 12 日 中美斯德哥尔摩经贸会谈联合声明发布：自 2025 年 8 月 12 日起再次暂停实施 24%的关税 90 天。 

8 月 26 日 特朗普表示中国须向美国提供磁铁，否则或将面临 200%关税。他同时表示今年稍后将访华。 

9 月 9 日 
据路透、彭博社、BBC 等多家媒体报道，特朗普正企图联合欧盟，以中国和印度与俄罗斯的贸易往来为由，对中国和印度施加 100%

的关税，从而迫使普京回到和乌克兰的谈判桌上。 

9 月 13 日 中方就美国对华集成电路领域相关措施发起反歧视立案调查。 

9 月 14-15 日 中美双方在马德里举行第四轮会谈，就 TikTok 所有权问题达成基本框架共识。 

9 月 15 日 
市场监管总局官网发布，英伟达违反反垄断法，将依法决定实施进一步调查。据金融时报报道，中方已勒令多家科技巨头停止采购

英伟达专为中国市场设计的人工智能芯片。 

9 月 19 日 
特朗普与习主席通话。特朗普而后在社交媒体上发文称双方将在韩国举行的 APEC 会议（10 月 31 日-11 月 1 日）上会面，他将在

明年年初访问中国，习主席也会在适当的时候访问美国。 

10 月 3 日 美国海关与边境保护局宣布对中国拥有、运营、建造的船舶，以及所有外国制造的汽车运输船征收港口费。10 月 14 日开始执行。 

10 月 9 日 
中国宣布加强稀土出口管制，商务部发布了 2025 年第 61 号公告，对含有中国成分的部分境外稀土相关物项实施出口管制，以及

2025 年第 62 号公告，对稀土相关技术实施出口管制。 

10 月 10 日 中国交通运输部宣布，将对美国船舶收取船舶特别港务费，自 10 月 14 日开始执行。 

10 月 10 日 
中国国家市场监督管理总局发布公告，因高通公司收购以色列芯片设计公司 Autotalks 未依法申报经营者集中，涉嫌违反《反垄断

法》，依法对高通公司开展立案调查。 

10 月 10 日 美国总统特朗普宣布 11 月 1 日起对中国加征 100%的新关税。而后副总统万斯表明特朗普愿意和中国进行理性谈判。 
 

资料来源：新闻整理、浦银国际 
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图表 2：美国对从中国进口商品加征关税的影响研究：从线性推算来看，若再加征 100%关税，今年美国

对华加征关税总共或将拉低中国 GDP 7.5 个百分点。然而在实际情况下，高关税将基本阻断中国对美出

口，影响或在 1.5-2.0 个百分点 

 

资料来源：同花顺、CEIC、浦银国际估算 

 

图表 3：若美国 11 月对华加征 100%关税，或将今年美国关税政策对美国 CPI 的影响提高到 1.8-3.6 个百

分点，远高于当前的 1.1-2.1 个百分点，尽管我们的模型似乎高估了现有影响 

 

资料来源：PIIE，CEIC、浦银国际估算 
 

  

来源 公式 2018-2019年贸易战后平
均关税从3.8%提高到

2025年2月-3月初，对所
有出口美国商品加征20%

2025年5月12日宣布
将仅执行10%的个性

若2025年11月1日
起，美国再加征100%

美国对中国进口商品关税增幅 政策 a 15.5% 20.0% 10.0% 100.0%
关税到价格的传导 Feenstra(1989) b 0.6 0.6 0.6 0.6
美国进口商品的价格增幅 计算得出 c=a*b 9% 12% 6% 60%
美国从中国进口商品总额（亿美元） 中国统计局2020, 2023 d 4518 5003 5003 5003
美国进口价格弹性 Kee et al(2008) e -3.39 -3.39 -3.39 -3.39
美国从中国进口商品预计减少（亿美元）计算得出 f=c*d*e -1424 -2035 -1018 -10176
中美贸易顺差（亿美元） 中国海关2020,2023 g 3169 3361 3361 3361
中国总出口（亿美元） 中国海关2020,2023 h 25900 33790 33790 33790
中国GDP（亿美元） 中国统计局2020,2023 i 148626 176620 176620 176620
对中美贸易顺差的影响 计算得出 k=f/g -44.9% -60.5% -30.3% -302.7%
对中国出口的影响 计算得出 l=f/h -5.5% -6.0% -3.0% -30.1%
对中国GDP的影响 计算得出 m=f/i -1.0% -1.2% -0.6% -5.8%

对中国商
品

对中国以外 加权平均 平均关税增幅

关税税率

(%)
商品关税税率 关税税率 （百分点） 50% 100%

特朗普上任前 20.8 3 5.4

2月加征10%中国商品关税后 30.8 3 6.7 1.3 0.1 0.1

3月再加征10%中国商品关税后 40.8 3 8.1 2.7 0.1 0.3

3月钢铝25%关税生效后 42.1 3.8 8.9 3.5 0.2 0.4

4月初25%汽车关税生效后 42.1 5.2 10.1 4.7 0.3 0.5

4月初10%最低基准关税生效 49.5 10.5 15.7 10.3 0.6 1.1

4月11日-5月13日：对华加征145%关税，其他国家

10%最低基准关税线，3C产品豁免对等关税
124.1 10.3 25.5 20.1 1.1 2.2

当前情况 57.6 19.5 24.6 19.2 1.1 2.1

若11月1日起对中国加征100%关税 157.6 19.5 38.0 32.6 1.8 3.6

事件

对通胀率影响（百分
点）
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图表 4：近期相关报告列表   
日期 报告标题和链接 

2025 年 9 月 30 日 月度中国宏观洞察：对四中全会和“十五五”规划有何期待？ 
2025 年 9 月 29 日 国家发改委推出新型政策性金融工具，推动扩大有效投资 

2025 年 9 月 15 日 中国宏观数据点评：8 月实体经济数据继续走弱，期待政策支持  
2025 年 9 月 2 日 宏观主题研究：基建投资增速缘何下滑，会持续多久？ 
2025 年 8 月 29 日 月度中国宏观洞察：7 月实体经济数据走弱，对政策刺激有何期待？ 
2025 年 8 月 22 日 浦银国际宏观观点：关税问题上我们还需要担忧什么？ 
2025 年 8 月 15 日 中国宏观数据点评：7 月实体经济数据走弱 
2025 年 7 月 30 日 月度中国宏观洞察：二季度经济好于预期，但下半年挑战犹存  
2025 年 7 月 15 日 中国宏观数据点评：二季度 GDP 继续超预期，但 6 月数据显示内需放缓 

2025 年 6 月 25 日 月度中国宏观洞察：内需复苏分化，短期政策或仍重落实 
2025 年 6 月 16 日 中国宏观数据点评：5 月消费表现强劲，但投资和生产数据逊于预期 
2025 年 5 月 24 日 2025 年中期宏观经济展望：关税进展仍是中美经济关键因素 
2025 年 5 月 19 日 关税担忧拖累 4 月经济表现，政策短期内或转入“边走边看”模式 
2025 年 5 月 7 日 降准降息和其他一揽子金融政策支持发布 
2025 年 5 月 2 日 月度中国宏观洞察：一季度经济好于预期，二季度起迎战高关税 
2025 年 4 月 16 日 中国宏观数据点评：一季度 GDP 和 3 月实体经济数据均好于预期，后续关注关税影响和增量刺激政策  
2025 年 4 月 3 日 政策解读：美国“对等关税”远超预期，而后或有部分减免可能 
2025 年 3 月 31 日 月度中国宏观洞察：两会明确政策方向，迎接更严峻外需挑战 
2025 年 3 月 17 日 中国宏观数据点评：1-2 月实体经济数据均好于预期  
2025 年 3 月 5 日 2025 年《政府工作报告》解读：以促内需和发展新质生产力为重点助力经济增长  
2025 年 2 月 11 日 月度中国宏观洞察：消费动能尚可，关税战提前增加经济不确定性 
2025 年 1 月 17 日 四季度经济增速超预期加快，12 月实体经济数据再显政策成效 

2025 年 1 月 8 日 大规模设备更新和消费品以旧换新政策再次升级  
2024 年 12 月 16 日 11 月消费和投资增速放缓，经济复苏仍需政策支持 
2024 年 12 月 12 日 中央经济工作会议解读：政策刺激继续，将扩大内需摆在更重要位置 
2024 年 11 月 25 日 2025 年宏观经济展望：在特朗普 2.0 的不确定性中寻找确定性 
2024 年 11 月 15 日 10 月实体经济数据继续体现政策成效，但复苏尚不均衡和稳固 
2024 年 11 月 8 日 人大常委会公布地方政府化债资金规模并预告后续财政刺激政策 
2024 年 11 月 6 日 宏观主题研究：特朗普 2.0 对中国经济和金融市场影响几何？ 

2024 年 10 月 18 日 三季度经济增速和 9 月实体数据好于预期，后续仍需政策支持 

2024 年 10 月 17 日 住建部发布会宣布增量措施促进房地产市场平稳健康发展 
2024 年 10 月 12 日 财政部发布会预告短期增量政策措施，指明中期政策方向 
2024 年 10 月 8 日 国家发改委发布会介绍一揽子政策推进情况，并预告政策支持措施 
2024 年 10 月 3 日 月度中国宏观洞察：财政刺激或蓄势待发，加码经济复苏 
2024 年 10 月 2 日 货币政策宽松已到位，财政刺激将如何发力？ 
2024 年 9 月 24 日 国新办发布会宣布一系列政策稳经济、支持房地产和资本市场 
2024 年 9 月 14 日 8 月实体经济数据弱于市场预期，增量政策刺激或蓄势待发 
2024 年 8 月 29 日 月度中国宏观洞察：静待经济动能改善 

2024 年 8 月 15 日 7 月实体经济数据喜忧参半，稳经济仍需政策发力 

2024 年 7 月 31 日 二季度政治局会议解读：新一轮政策刺激周期再获确认 
2024 年 7 月 29 日 月度中国宏观洞察：新一轮政策支持开启，中期改革计划已清晰 
2024 年 7 月 24 日 央行 7 月意外降息或意味着新一轮政策支持的开始 
2024 年 7 月 18 日 三中全会公报解读：稳中求进建设高水平社会主义市场经济体制和实现高质量发展 
2024 年 7 月 16 日 宏观主题研究：美国大选将如何影响中国经济和中美关系？  
2024 年 7 月 15 日 二季度经济增速不及预期，政策支持仍需发力 
2024 年 6 月 20 日 月度中国宏观洞察：促内需仍是关键，对 7 月两大会议有何期待？ 

2024 年 6 月 17 日 5 月实体经济数据喜忧参半，内需尚无明显改善 

2024 年 5 月 30 日 2024 年中期宏观经济展望：平波缓进，渐入佳境 
2024 年 5 月 17 日 新一轮全国性房地产支持政策解读 
2024 年 5 月 17 日 4 月经济数据凸显内需仍疲软，政策支持仍需继续 
2024 年 4 月 30 日 一季度政治局会议解读：对房地产行业的支持或再升级 
2024 年 4 月 22 日 月度宏观洞察：中国经济增速好于预期，降低推出显著刺激可能性 
2024 年 3 月 20 日 月度宏观洞察：经济目标和政策清晰，推动中国经济继续复苏 
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司（统称“浦银国际”）及/或其董事及/或雇员，可能持有在本报告内所述或有关公司之证券、并可能不时进行买卖。
浦银国际或其任何董事及/或雇员对投资者因使用本报告或依赖其所载信息而引起的一切可能损失，概不承担任何法律
责任。 
 
浦银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关
报告中所述公司之证劵的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述
的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家或供所有类别的投资者买卖。对部分的司法管辖区或国家而言，分发、
发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该等司法管辖区或国
家的任何人或实体分发或由其使用。 
 
美国 
 
浦银国际不是美国注册经纪商和美国金融业监管局(FINRA)的注册会员。浦银国际证券的分析师不具有美国金融监管局
(FINRA)分析师的注册资格。因此，浦银国际证券不受美国就有关研究报告准备和分析师独立性规则的约束。 
 
本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法规则 15a-6 定义的“主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告
之行为即表明同意接受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供
的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行交易。 
 
英国 
 
本报告并非由英国 2000 年金融服务与市场法(经修订)( 「FSMA」)第 21 条所界定之认可人士发布,而本报告亦未经其批
准。因此，本报告不会向英国公众人士派发，亦不得向公众人士传递。本报告仅提供给合资格投资者(按照金融服务及
市场法的涵义) ，即(i)按照 2000 年金融服务及市场法 2005 年(金融推广)命令(「命令」)第 19(5)条定义在投资方面拥有
专业经验之投资专业人士或(ii)属于命令第 49(2)(a)至(d)条范围之高净值实体或(iii)其他可能合法与之沟通的人士(所有
该等人士统称为「有关人士」)。不属于有关人士的任何机构和个人不得遵照或倚赖本报告或其任何内容行事。 
 
本报告的版权仅为浦银国际证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
1) 浦银国际并没有持有本报告所述公司逾 1%的财务权益。 

2) 浦银国际跟本报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 

3) 浦银国际并没有跟本报告所述公司为其证券进行庄家活动。 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）

该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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