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➢ 当 8 月 1 日的“关税 2.0”大限只剩一周，特朗普又开始了“交易的艺术”。

先是利用日本执政党上议院选举失利的机会，顺势拿下美日协议；然后迫不及待

宣布中美将在瑞典举行会谈（完全可以等到 8 月 1 日之后），利用中、日来“围

猎”欧盟的意图昭然若揭。而对于中美而言，贝森特已经“明牌”定调本次会晤

的关键词依旧是“缓”，降关税可能还得从长计议。那么，从 7 月初以来的“谈

判 2.0”，特朗普的思路有哪些变化？从近期美国贸易谈判的进展，我们还能得到

中美之间的哪些线索？ 

➢ 作为“特朗普 2.0”最标志性的政策，关税政策的走向似乎过于顺利？在历

时不到 4 个月的时间内，美国和日、欧、以及东南亚部分国家在贸易关税上基本

达成或即将达成共识。 

➢ 与 4 月上中旬的“猛打猛冲”不同，特朗普在 7 月初以来的“谈判 2.0”呈

现出明显的不同，我们概括为三点：紧抓“中小”基本盘；聚焦“欧日”；更加讲

究谈判策略： 

➢ 紧抓“中小”基本盘，保证谈判必有成果。在“谈判 2.0”初期把主要精力

花在越南、印尼、菲律宾等东南亚小国身上，这些国家的特点是对美出口依赖高、

因此易出成果，保证了向民众“交待”的基本盘。 

➢ 在此基础上，攻克欧洲和日本两个“桥头堡”国家。我们在之前报告《贸易

谈判框架指南》中已经说明，从整体谈判全局来看，日本和欧洲才是美国贸易谈

判的两个关键抓手，如果不能至少搞定一个，则基本可以宣告特朗普关税政策的

失败。 

➢ 利用时机和造势来掌握谈判主动。例如利用日本上议院选举的时间窗口，抓

住石破茂的软肋；通过中美会晤和美日协议来施压欧盟。而国际地缘政治的博弈

是一直动态变化的，我们需要注意的是当美国阶段性“搞定”欧、日，他的下一

个矛头会指向谁。 

➢ 那么，从迄今美国拟达成的协议内容，我们能捕捉到什么信号？ 

➢ “中小”对手：占尽便宜，战略布局。对于越南、印尼、菲律宾等经济体，

美国无一例外是征收高于 10%的关税（19%），并且要求“门户开放”。而从长远

布局来看，有两点值得注意：一是 40%的转口贸易关税；二是可能加强地缘合作

（比如和菲律宾）。 

➢ 再来看看美日、美欧的协议情况： 

➢ 日本协议：不止石破茂需要，特朗普也需要。从新透露的协议内容来看，美

国对日本征收 15%的关税（包括汽车），相较此前特朗普发放信函公布的 25%税

率大幅缩小，此外日本则向美国投资 5500 亿美元，两方均作出了重要让步。 

➢ 相较于此前的僵持不下，当前美日双方都有不得不达成协议的理由：一方面，

随着执政联盟在参议院的失败，日本首相石破茂急需借美日协议保住相位；而特

朗普也迫切需要与日本达成一致，由于日本在美国贸易谈判中处于牵一发动全身

的地位，如果美日无法达成协议，美国和其他大型经济体（不含中国）的共识也
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难以推进；相反，一旦美日达成协议，美欧、美韩等都会加速。 

➢ 事实也是如此，日美协议消息公布后，欧盟随即释放拟与美国达成协议的信

号。但当前欧盟在谈判中处于极为不利的位置：一方面中美关系缓和、中欧关系

降温，而且美日、美英已经达成初步协议；另一方面，今年欧元大幅升值，若再

加上高额关税，欧元区经济社会将承受巨大压力。 

➢ 因此，对欧盟而言能够达成和日本类似的协议是当前最好的结果，包括 15%

的关税（涵盖汽车）；以及对飞机、烈酒和医疗器械等部分产品免除关税。但鉴于

欧盟处境被动，而且和美国的摩擦、反制更多，因此特朗普可能索要更多的好处，

影响谈判的顺利进展；此外欧盟内部也不是铁板一块，法国明显对美态度更加强

硬（原因包括空客和波音的竞争以及数字服务税问题），这均为双方是否能达成

一致带来了变数。 

 

➢ 回到中美谈判，临近中美关税 3 个月暂缓期，并且在已经两轮谈判的铺垫

下，这次谈判显得尤为重要。我们认为有三个重要关注点，相比关税，其中更重

要的可能是供应链问题： 

➢ 首先，对于关税问题，由于临近暂缓期，本次谈判或将更多涉及对于芬太尼

关税和对等关税的讨论，但参考墨西哥在禁毒方面做了很多努力，而关税却不降

反增。因此我们认为中美关税完全取消的难度较大，可能会维持现有水平进一步

暂缓（或小幅调降）。 

➢ 那么，最终的关税水平有多高？我们在报告《跳出关税看谈判：“7 月 9 日”

还重要吗？》中提到，关注美国对转口贸易设置的关税水平，当前美国对越南、

印尼的协议中对转口贸易均设置 40%的关税，这可能会是美国最终对中国出口

设置关税水平的重要参考。我们认为可能的情景包括两个：一是 20%的芬太尼关

税和 24%的对等关税均部分保留；二是 20%的芬太尼关税全部保留，24%的对

等关税废除。  

➢ 其次，更重要的是供应链方面的磋商，尤其是美国希望在稀土供应上得到进

一步保障。近期特朗普政府持续释放对中国的积极信号，一方面放松对中国 H20

芯片出售，特朗普表示美国将会以“非常友好的方式”与中国在人工智能领域竞

争；此外，贝森特一度表示，考虑到中方重要会议的召开，美方可以灵活调整会

面时间，是否在第三国会面也可以商量。 

➢ 这一系列操作可谓是给足了中国“面子”。美国的持续妥协和退让也体现出

来其需要与中国达成协议的急迫性，我们认为，本轮谈判中，美方可能需要中方

在稀土供应上给出承诺。 

➢ 最后，对于其他经贸外的潜在议题可能不在本次讨论中。首先，贝森特表示

希望将中国对俄罗斯和伊朗石油的采购纳入到谈判讨论范围中，这意味着中美谈

判可能不仅局限于关税层面，或更多转向地缘政治等问题。但这更多是美国的“一

厢情愿”，中国不太可能接受在谈判中安插经贸以外的问题，从而被美国“裹挟”。

此外，元首会晤也不在本次经贸谈判的讨论内容之中。 

 

➢ 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：日本、越南、菲律宾多国与美国达成初步协议 

 
资料来源：trade map，白宫，华尔街见闻，金十数据等，民生证券研究院 

 

图2：越南、印度尼西亚、菲律宾对美协议内容 

 

资料来源：华尔街见闻，路透社，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2024年美国进口

（十亿美元）

2024年美国贸易差

额（十亿美元）

4月对等关税/旧

关税（%）

发函税率

（%）

（拟）协议税

率（%）

发函税率-

旧税率

（%）

（拟）协议

税率-旧税

率（%）

（拟）协议

税率-发函

税率（%）

欧盟 617.9 -246.8 20 30 -- 10 -- --

墨西哥 510.0 -175.9 25 30 -- 5 -- --

加拿大 422.2 -73.7 25 35 -- 10 -- --

日本 152.1 -72.3 24 25 15 1 -9 -10

越南 142.5 -129.4 46 -- 20 -- -26 --

韩国 135.5 -69.9 25 25 -- 0 -- --

英国 69.3 10.7 10 -- 10 -- 0 --

泰国 66.0 -48.3 36 36 -- -- -- --

马来西亚 53.8 -26.1 24 25 -- 1 -- --

巴西 44.2 5.5 10 50 -- 40 -- --

印度尼西亚 29.5 -19.3 32 32 19 0 -13 -13

南非 14.9 -9.1 30 30 -- 0 -- --

菲律宾 14.6 -5.3 17 20 19 3 -1 -1

柬埔寨 13.4 -13.0 49 36 -- -13 -- --

孟加拉国 8.8 -6.6 37 35 -- -2 -- --

伊拉克 7.7 -6.0 39 30 -- -9 -- --

斯里兰卡 3.2 -2.8 44 30 -- -14 -- --

阿尔及利亚 2.5 -1.5 30 30 -- 0 -- --

哈萨克斯坦 2.4 -1.3 27 25 -- -2 -- --

利比亚 1.5 -0.9 31 30 -- -1 -- --

突尼斯 1.2 -0.7 28 25 -- -3 -- --

塞尔维亚 0.9 -0.6 37 35 -- -2 -- --

老挝 0.8 -0.8 48 40 -- -8 -- --

缅甸 0.7 -0.6 44 40 -- -4 -- --

文莱 0.2 -0.1 24 25 -- 1 -- --

波斯尼亚 0.2 -0.1 35 30 -- -5 -- --

摩尔多瓦 0.1 -0.1 31 25 -- -6 -- --

特朗普税率变动一览（截止至7月23日）

经济体
美国进口税

率

美国对其转

口税率
开放市场 其他

越南 20% 40% 对美国进口零税率，全面开放市场 --

印度尼西亚 19% 40%

对美工业、食品、农产品取消99%关税；

同意接受美国政府的“美国联邦机动车安全标准”（FMVSS）；

取消包括关键矿产在内工业产品向美国出口的限制；

将向美国采购价值150亿美元的LNG、原油和汽油，价值45亿美

元的大豆、豆粕、小麦和棉花，价值32亿美元的美国飞机。

--

菲律宾 19% -- 菲律宾将对美国开放市场，并实行零关税 展开地缘合作

东南亚主要国家对美贸易协议内容
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图3：日本对美乘用车出口价格断崖式下降  图4：关税对日本国内出口商造成较大损害 

 

 

 

资料来源：BOJ，民生证券研究院  
资料来源：ifind，民生证券研究院 

注：增速为 2025 年 5 月较 2025 年 3 月价格涨跌幅。 

 

 

图5：欧元兑美元快速升值  图6：欧元升值一定程度上拖累 GDP 增长 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院  
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图7：24%对等关税和 20%芬太尼关税是下一轮谈判重心 

 

资料来源：中国政府网，民生证券研究院总结绘制 

 

 

图8：中国在稀土供应领域影响力强  图9：美方释放缓和信号 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：观察者网，腾讯新闻，网易等，民生证券研究院  

 

 

中国
69.23%

美国
11.54%

缅甸
7.95%

澳大利亚
3.33%

泰国
3.33%

其他
4.62%

2024年全球稀土产量分布 时间 内容

6月29日 特朗普谈及中美关税问题时表示，美国与中国相处得很好。

7月3日
美国政府已经向两家能源公司发去了信函，取消了此前对其向中国出口乙

烷施加的限制。

7月3日
美国政府当天向美国通用电气航空航天公司表示，可以重启向中国商飞公

司供应喷气发动机。

7月13日
特朗普在内阁会议上称赞中国，在对美贸易协议中"非常公平"，还特意强

调自己近期与中国保持着良好关系。

7月15日
英伟达创始人黄仁勋表示，已获得特朗普政府的批准，将恢复H20在中国

的销售。

7月15日
特朗普声称，美国将成为人工智能领域的第一超级大国，但美国将会以“非

常友好的方式”与中国等对手竞争。

7月15日
贝森特指出，两国谈判处于“非常良好的状态”。考虑到中方将举行大型会

议，美方需灵活调整与中方会面的时间，是否在第三国会面也可以商量。

美国对华缓和言论及措施一览
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