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➢ 随着特朗普关税突临变数，本周末海外风险资产再起波澜，时隔 6 个月，这

一次是更像 4 月，还是更像 5 月？投资者应如何研判潜在关税冲击下的地缘动

向，对国内政策以及资本市场的叙事又将产生怎样的影响？ 

 

➢ 4 月的剧本是关税不停地加码，最终在市场不堪重负下，美国选择让步；5

月则是首次谈判后，出口管制政策的“针尖对麦芒”，最终以元首会晤为破局。这

一次形式上更像 4 月，但其实更像是 5 月的“增强版本”。 

 

➢ 本次关税的升级，之前已有苗头。9 月元首通话、就 Tiktok 达成初步协议之

后，美国依旧“小动作不断”。尤其是 9 月 29 日美国商务部出台史上最严股权

50%穿透管制规则，进一步强化技术封锁。随后中国全面升级了稀土及关键技术

的出口管制制度。特朗普关税升级正是在这样的背景下推出的。 

➢ 对此我们有三点认知：首先，越离谱的关税，TACO 的概率越大。4 月的经

验已经证明 100%的关税，同样是美国无法承受之重，而且特朗普把生效时间定

在意味深长的 11 月 1 日——因为美东时间 11 月 1 日，对应的是东亚的 11 月

2 日，届时 APEC 峰会已经结束。 

➢ 其次，客观而言，美国内部的一团乱麻会让特朗普的关税政策更加束手束脚。

和之前相比，当前美国政府还在关门中，大规模裁员的风险还在上升，共和党还

在和民主党在财政预算问题上“勾心斗角”。 

➢ 再者，和之前相比市场的心态已经发生了很大的变化。一方面对于特朗普政

策的定价更加从容；另一方面，市场对资本市场长期上升的信心也明显增强，尤

其是中国股市。 

 

➢ 市场对于此次关税摩擦的反应也不如 4 月剧烈：相较 4 月贸易摩擦升级时

的表现，本次市场更“淡定”了些：尽管美股下跌，但跌幅相对 4 月可控，波动

率也处于较低水平，美元美债抛售并不明显。与此同时，周六国债虽然上涨，反

映一定的避险情绪，但涨幅相对温和，市场也在一定程度定价特朗普再次“TACO”

的预期。 

➢ 因此对于下周 A 股市场来说，调整幅度或相对可控。相较于 4 月的暴跌行

情，当前市场与政策层面均积累了更多应对经验，叠加国家资本在关键时点的维

稳作用，市场风险偏好有望保持韧性。但港股作为离岸市场，受情绪冲击与资金

流动影响更敏感，波动与压力可能更大。 

➢ 需要注意的是，当前仍处于中美政策“出牌期”，战术博弈尚未尘埃落定，

并且当前相对 4 月，股市所处位置更高，尤其是部分科技股。因此，在政策路径

未完全清晰前，短期不宜急于“抄底”或过度激进定价“TACO”。 

➢ 结构上，短期市场风格或阶段性切换，但主线逻辑清晰：短期看，资金出于

避险需求可能流入红利等防御性板块；但从中长期视角，中美“战术性放缓、战
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略性收紧”的大背景下，稀土、国产替代、军工仍是核心主线，具备持续配置价

值。至于内需等周期性板块，其修复节奏更依赖后续国内稳增长政策的具体落地

情况，不必操之过急。 

 

➢ 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：中美贸易摩擦升温 

 

资料来源：中国商务部，新浪、腾讯等，民生证券研究院 

 

图2：中国对美国大豆进口占比下降 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

 

 

美方 中方

9月29日，美国商务部工业与安全局公布了史上最严格的股权50%穿透

规则：被美国商务部列入出口管制实体清单的公司，其持股50%及

以上的子公司也将受到出口限制。

10月9日，中国商务部宣布对境外相关稀土物项、稀土相关技术实施

出口管制，以保护国家安全和战略利益，即日起实施。

10月1日，特朗普表示，中国为了月底创造谈判筹码，拒绝购买美国

大豆，与习近平主席会面时将重点讨论这个议题。

10月9日，商务部、海关总署联合发布公告，对超硬材料、稀土设备

和原辅料、钬等5种中重稀土、锂电池和人造石墨负极材料相关物

项实施出口管制，将于11月8日正式实施。

10月2日，贝森特接受 CNBC访问时指出，中美元首本月底到韩国出

席APEC领导人峰会期间将举行会晤，他也将与中国副总理何立峰

进行第五轮贸易谈判，应该会取得相当大的突破。

10月9日，商务部发布公告，将反无人机技术公司、TechInsights公司

及其分支机构等14家外国实体被正式列入不可靠实体清单。其中，

12家实体来自美国，即日起实施。

10月8日，美国商务部工业与安全局修订《出口管理条例》，以违反国

安或外交政策利益为由，将中国、土耳其、阿拉伯联合大公国的 26 个

实体及 3 个地址新增至实体清单，其中16 家中国大陆实体及 3 个中

国香港地址因涉及电子零件分销及无人机贸易被重点列入。

10月10日，针对美国4月对中国海事、物流和造船领域发起的301调

查，经国务院批准，交通运输部自2025年10月14日起，对涉美船舶收

取船舶特别港务费。

10月10日，特朗普在社交媒体称，鉴于中国的稀土出口管制等，自

2025年11月1日起，美国将对中国征收100%的关税，并对所有关键

软件实施出口管制。此外，威胁可能取消原定在韩国APEC峰会上的

会晤。

10月10日，因高通公司收购Autotalks公司未依法申报经营者集中，涉

嫌违反《中华人民共和国反垄断法》，市场监管总局依法对高通公司

开展立案调查。

近期中美关税和制裁表态及举措
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图3：相较 4 月，美股波动率涨幅偏弱  图4：贸易不确定指数保持相对较低水平 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

注：数据截止至 2025 年 10 月 10 日。 
 

资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

注：数据截止至 2025 年 10 月 10 日。 

 

图5：A 股相较 4 月市场位置更高 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 
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