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[Table_Summary] 投资要点： 

⚫ 中美开展第三轮贸易磋商，对等关税政策继续延期：7月 28

日至 29日，美中高层在瑞典首都斯德哥尔摩进行了对等关

税延期谈判，重点讨论是否延长目前的关税停战协议，并

为两国元首峰会铺路。中美通过第 3 轮谈判，同意将原暂

停的 24%对等关税及反制措施再延长 90天至 2025年 11月

11日，实际执行税率维持 10% 。 

⚫ 特朗普总统签署新关税行政令，对多个贸易伙伴征收 10-

41%不等的关税：7月 31 日，特朗普总统签署新行政令，宣

布自 7天后对 69个贸易伙伴的进口商品征收 10%或以上的

不等关税。此外，未列入附件清单的国家，其商品将统一面

临 10%的美国关税。如有国家或地区通过第三地转运方式规

避关税，其商品将被征收 40%的转运税。 

⚫ 已有部分国家及地区与美国达成关税协议：截至 8月 4日，

根据与美方已达成的关税协议，越南关税税率为 20%；菲律

宾、泰国、柬埔寨为 19%；日本、韩国、欧盟等国家及地区

为 15%；英国为 10%。整体看，税率低于 4月关税冲突期预

估水平，后续继续观察其余经济体最终达成的关税协议税

率及豁免范围。 

⚫ 投资建议：7月末美国总统特朗普签发总统行政令，对多个

经济体调整对等关税税率。税率由 4 月 9 日豁免后的 10%

调整为 10%-41%不等。整体看，此次调整后，关税税率增幅

较低，预计对市场冲击较小。7月以来美国与欧盟、日本、

韩国、越南等多个贸易伙伴陆续达成贸易协议。对这些地

区关税税率由豁免期内的 10%调整为 15%-20%，税率有所提

高，且美国后续对转口贸易的监管或将加强，或中长期影

响我国出口产业链。美国与我国在瑞典展开第三次贸易磋

商后，继续延期 90天对等关税豁免。中美经贸关系总体延

续缓和状态，后续仍需观察贸易谈判的进程以及最终关税

税率，同时，关注对重点领域的协议细节。行业配置方面，

建议：（1）关注海外布局具有优势、自主研发能力较强、

产品附加值较高的硬科技领域龙头公司；（2）积极把握半

导体、操作系统、高端材料等核心环节的国产替代配置机

遇。 

⚫ 风险因素：各国关税政策变动；监管环境变化；我国出口超

预期下滑；技术进步不及预期。 
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1    今年以来美国关税政策动态 

1.1  4 月为本轮中美关税冲突顶点 

2025年2月1日，美国政府宣布以芬太尼等问题为由，于2月4日起，对所有中国输美商

品加征10%关税。3月3日特朗普总统发布总统行政令，再次以芬太尼问题为由，对中

国制造的所有商品加征关税至20%。 

4月2日，美国“对等关税”政策出台，宣布对所有贸易伙伴设立10%的“最低基准关

税”，基准关税税率（10%）将于4月5日凌晨生效，对等关税将于4月9日凌晨生效。其

中，美国对中国实施34%的对等关税。 

4月9日，中美关税冲突升级，在中国推出反制措施后，美国对中国的商品税率提至

125%，累计对华关税税率高达145%。 

1.2  中美日内瓦经贸会谈达成框架性协议，为后续谈判奠定基础 

5月12日，《中美日内瓦经贸会谈联合声明》发布，美国宣布自5月14日起，对中国输

美商品取消91%关税，暂停24%对华关税90天。本轮美国对中国加征的125%的对等关税

降至34%。小额包裹从价税率由120%下调至54%。 

6月5日，在日内瓦会谈后，中美元首通话达成战略共识，中方强调要“相向而行”，

推动共识落实。此次通话为随后的伦敦和瑞典会谈提供了指引。 

6月9日至10日，中方代表何立峰与美方代表包括财政部长贝森特、商务部长卢特尼克

和贸易代表格里尔会谈，双方就落实6月5日通话共识与日内瓦成果达成“框架性”协

议，中方承诺依法审批符合条件的管制物项出口，美方承诺相应取消限制性措施。 

7月28日至29日，美中高层在瑞典首都斯德哥尔摩进行了对等关税延期谈判，重点讨

论是否延长目前的关税停战协议，争取避免高税率重启，并为两国元首峰会铺路。中

美通过第3轮谈判，同意将原暂停的24%对等关税及反制措施再延长90天至2025年11

月11日，实际执行税率维持10% 。 

1.3  已有部分国家与美国达成关税协定 

7月7日，特朗普总统加大了对贸易伙伴的压力，发信函给日韩及南非等14国威胁征税，

随后，他又签署行政令，将“对等关税”暂缓期从7月9日延长至8月1日。 

7月31日，特朗普总统签署新行政令，宣布自7天后对69个贸易伙伴的进口商品征收10%

或以上的不等关税。根据该行政令，叙利亚被征收的“对等关税”税率最高，定为41%；

缅甸、老挝为40%；瑞士为39%；阿尔及利亚为30%。巴西为10%，但根据特朗普总统此

前签署的另一份行政令，美国将从8月6日起对巴西输美产品加征40%从价关税。 

同时，特朗普总统发布了一项针对加拿大的单独行政命令，将对加拿大商品的关税税

率从原先的25%上调至35%，理由是加拿大在遏制芬太尼流入美国方面“未能有效合

作”。印度则面临25%的关税，原因是双方在农业市场准入和印度购买俄罗斯石油问题

上的谈判陷入僵局。墨西哥被给予90天的关税豁免期，暂缓对非汽车、非金属产品的

30%关税。此外，该总统行政命令指出，未列入附件清单的国家，其商品将统一面临

10%的美国关税。如有国家或地区通过第三地转运方式规避关税，其商品将被征收40%

的转运税。 

截至8月4日，根据与美方已达成的关税协议，越南关税税率为20%；菲律宾、泰国、

柬埔寨为19%；日本、韩国、欧盟等国家及地区为15%；英国为10%。 
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图表1：已与美国达成关税协议的国家及内容 

日期 国家 协议内容 备注 

5月 8日 英国 

美国与英国正式签署贸易协议条款：汽车进口关税

由约 27.5%降至 10%；钢铝产品逐步放宽关税，并

为英国设定最惠国配额；美国将大幅开放农产品市

场，包括牛肉、乙醇等。协议框架由美英领导人宣

布并签署。 

钢铝配额设置；扩大对

美农产品免税配额；英

国享受未来“232条款”

的豁免条件。 

7月 3日 越南 

美国与越南达成“分层关税协议”：对越南商品统

一征 20%关税，“转运商品”征 40%；越南对美产

品零关税。该协议由特朗普总统首次宣布，并由越

南政府确认。 

特定“转运商品”类别加

征 40%高税，其他按 20%

标准。 

7月 22日 日本 

美国与日本签署关税协定，决定对日进口商品统一

征关税 15%，其中汽车及零部件由此前 25%降为

15%。日本承诺投资 5500亿美元并开放大米、农产

品市场。协议虽未正式公文签署，但双方政府口头

确认并推动签行政令实施。 

日本将自动享受美方与

其他国家达成的最低半

导体与药品税率；部分

大米维持免税最低准

入。 

7月 23日 印尼 

特朗普总统宣布与印尼达成贸易协议：美方对印尼

商品统一征收 19%对等关税；印尼将对美国工业、

科技产品和农产品开放市场，取消 99%的关税壁垒。 

- 

7月 27日 欧盟 

美国与欧盟正式签署框架协议，对欧盟大部分商品

统一征 15%关税。欧盟承诺未来 6 000 亿美元投资

与 7 500亿美元能源采购。协议明确部分战略商品

（飞机零部件、半导体设备、某些化学品、仿制药

等）免征关税。 

协议列出“免征关税”的

战略类别（飞机部件、半

导体设备、某些化学品

与仿制药等）。 

7月 30日 韩国 

美国与韩国达成全面贸易协议，将对韩国商品征收

15%关税（原拟 25%）；韩国承诺投资 3500亿美元

并采购 1000 亿美元美能源产品。协议明确对半导

体、医药出口享最低待遇，并开放市场。 

排除钢铁、铝、铜等产品

不适用于该优惠；韩国

出口半导体与医药享受

与其他国一致的最低税

率。 

8月 1日 泰国 

泰国总理府正式宣布与美国达成关税协议，将泰国

对美出口税率从 36%下调至 19%，自 8 月 1 日起实

施。 

- 

8月 1日 
柬埔

寨 

柬埔寨政府宣布与美国达成关税协议，美国对柬埔

寨商品税率由之前 36%降至 19%。 
- 

8月 1日 
马来

西亚 

马来西亚贸易部长宣布已与美国签署协议，将美国

对马来西亚征收的对等关税从 25%降至 19%，约六

成税目产品对美零关税。 

- 

 

资料来源：新华社、央视新闻、东方财富网、财联社、新浪财经、金融界、中国新闻网，万联证券研究所整理 

注：数据截至2025年8月4日 

 

2    投资建议 

7月末美国总统特朗普签发总统行政令，对多个经济体调整对等关税税率。税率由4月

9日豁免后的10%调整为10%-41%不等。整体看，此次调整后，关税税率增幅较低，预

计对市场冲击较小。7月以来美国与欧盟、日本、韩国、越南等多个贸易伙伴陆续达

成贸易协议。对这些地区关税税率由豁免期内的10%调整为15%-20%，税率有所提高，
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且美国后续对转口贸易的监管或将加强，或中长期影响我国出口产业链。美国与我国

在瑞典展开第三次贸易磋商后，继续延期90天对等关税豁免。中美经贸关系总体延续

缓和状态，后续仍需观察贸易谈判的进程以及最终关税税率，同时，关注对重点领域

的协议细节。行业配置方面，建议：（1）关注海外布局具有优势、自主研发能力较强、

产品附加值较高的硬科技领域龙头公司；（2）积极把握半导体、操作系统、高端材料

等核心环节的国产替代配置机遇。 

3    风险因素 

各国关税政策变动；监管环境变化；我国出口超预期下滑；技术进步不及预期。 
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强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
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