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核心观点： 

事件：7月 7日，特朗普延长原本于 7月 9日到期的对等关税暂停命令；

陆续通过“关税信函”方式通知 8月 1日起对日、韩等 21个国家征收

20%到 40%不等的关税。7 月 7 日，特朗普向 14 国发送第一批“关税信

函”；7 月 9 日，特朗普又发出了 7 封关税信函。目前已经发出的 21 封关

税信函主要针对亚洲和非洲国家，包括日本（25%），韩国（25%），老挝

（40%），缅甸（40%），柬埔寨（36%），泰国（36%）、孟加拉国

（35%），印尼（32%）等。对比 4 月 2 日对等关税名单，仍有 36 个国家

未收到信函，预计 8 月 1 日前其他国家将陆续收到特朗普新拟定的关税。 

信函威胁的关税税率与 4月 2日对等关税差距不大，取决于谈判进展。对

比 4 月 2 日对等关税税率，此次关税与 4 月版本关税变化不大。柬埔寨、

斯里兰卡收到了比 4 月 2 日更低的关税（下调 13%和 14%），而其他国家

关税调整的幅度均在±10%以内。重新拟定的关税税率或取决于美国对关

税谈判进展的认可程度。此前与美国贸易谈判已经取得进展的亚洲国家和

地区，包括越南、印度、中国台湾，此次未收到信函。印度：6 月 23 日

印度官员赴美谈判，承诺调降对美国部分商品的关税，目前美方称与印度

的贸易协议接近达成。中国台湾：于 6 月末完成了第二轮关税谈判，取得

了实质性进展，但未公布具体税率和条款。越南：7 月 2 日越南与美国达

成了 20%关税和 40%转口关税的贸易协议。柬埔寨：5-7 月持续与美国积

极谈判，因此此次收到的关税较 4 月 2 日版本大幅下调（之前为 49%）。 

美国贸易谈判的主要目的是降低别国对美关税，扩大商品出口。从目前已

经达成和正在推进的贸易协议来看，美国在本轮贸易谈判中的主要诉求是

降低其他国家对美国商品设置的出口壁垒，尤其是在农牧产品、能源、汽

车、军用设备等方面。例如，英国承诺增加对于美国牛肉的进口，将牛肉

进口限额由 1000 吨增加至 13000 吨，美国相应削减英国汽车的关税税率

至 10-25%。与日本的贸易谈判中，美国主要希望日本放开大米的进口限

制，但日本农业保护政策条款严格，进口大米伤害本土农民利益，日本未

同意美方要求。另一方面，特朗普对美日汽车贸易逆差不满，对日本出口

汽车加征关税，而日本首相石破茂在今年 7 月大选前预计将持续坚守日本

汽车和农业阵地，美日谈判也就此搁置。对美国来说，谈判是否真正取得

进展，在于对方国家是否承诺进一步开放本国市场，增加美国商品进口。

但美国诉求与其他诉求冲突是当前谈判进展最大的障碍。 

逐个谈判所需时间较长，特朗普再次动用单边威胁加速谈判过程。4 月 2
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日“对等关税”公布至今，美国仅与英国（5 月 15 日）、中国（5 月 12

日、6 月 26 日）、越南（7 月 2 日）三国达成了初步的贸易协议，其他重

点贸易对手，如欧盟、日本、韩国、印度、加拿大、墨西哥、中国台湾等

虽然与美国政府进行了谈判，但尚未实现协议落地。主要原因是，各国在

国内政策和贸易谈判诉求方面差异较大，涉及大量信息，需要逐一制定谈

判策略，而美国政府实际很难在 8 月前与每个国家、针对每项条款完成谈

判。此外，4 月 2 日关税名单上的部分国家从未与美国取得联系或展开谈

判，在这种情况下，特朗普再次使出单方面发函的“旧把戏”，希望通过

这种简单直接的方式加速贸易谈判。 

除“关税信函”外，232调查加速、铜、药品关税威胁引发市场关注。7

月 8 日，特朗普称 8 月 1 日将落地 50%的铜关税，并威胁加征 200%的药

品关税（缓期 12-18 个月执行）。按关税工具划分，IEEPA 关税（对等关

税和芬太尼关税）更多承担着谈判筹码的作用，长期可持续性及法律效力

仍然存疑。而针对特定商品的 232 调查则采用一系列立法程序，调查结果

一经国会认可，则能够长期有效。因此，232 关税替代 IEEPA 关税或为特

朗普关税走向合法的重要途径。目前，已落地的 232 关税包括 50%的钢

铝关税（英国 25%），25%的汽车及零部件关税（英国 10%）。威胁将加

征关税的商品包括铜（50%）、药品（200%）、电影（100%）、半导体

（25%）、矿物、飞机、卡车和零部件等等，其中大部分调查将在 11 月-

26 年 1 月截止。从目前表态来看，232 调查过程很可能在特朗普的催促

下加速完成，最早在 7-8 月看到结果，对市场影响或不低于新一轮“对等

关税”，需要持续关注。 

市场对关税风波再起反应相对平淡。7 月 7 日关税信函放出后当天，美股

下跌不到 1%，美债利率小幅上行 2bps，美元指数上行 0.3%。后续 7 月

9 日再次发出信函后，美股盘中下跌，但最终收涨。尽管当前市场失望于

关税谈判进展不及预期，但对关税谈判拖延也并不意外。针对新一轮关税

威胁，我们预计后续将有更多国家收到“威胁信”，特定商品调查或加速

完成，但 8 月 1 日关税是否真正生效仍有不确定性。我们强调，自 4-6 月

美国关税政策缓和以来，市场情绪显著回暖，交易回归基本面，对关税政

策等风险事件的敏感程度显著下降。因此，下阶段，仍优先关注关税政策

对美国经济和企业的影响，如下周美国 6 月 CPI 数据公布等关键时间节

点。此外，建议持续关注美国财政政策和美联储降息等宏观环境变化情

况。 

 

风险提示：特朗普关税政策超预期。 
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相关图表 
图1 7月关税信函与 4月 2日对等关税税率对比及各国谈判进展 

 
资料来源：美国白宫、时代周刊、BBC、PBS、纽约时报等，联储证券研究院 

图2 暂未收到关税信函的部分国家及谈判进展 

 
资料来源：美国白宫、时代周刊、BBC、PBS、纽约时报等，联储证券研究院 

风险提示 

特朗普关税政策超预期。 

国家/地区
4月2日对等关税

（%）

8月1日拟生效关税

（%）

税率变化

（%）
谈判进展

1 老挝 48% 40% -8% -

2 缅甸 44% 40% -4% 将继续谈判

3 柬埔寨 49% 36% -13% 谈判取得进展，将继续谈判

4 泰国 36% 36% 0%
承诺在5年内将贸易顺差减少70%，将继续

谈判

5 孟加拉国 37% 35% -2% 将继续谈判

6 塞尔维亚 37% 35% -2% 将继续谈判

7 印度尼西亚 32% 32% 0% -

8 波斯尼亚和黑塞哥维那 35% 30% -5% -

9 南非 30% 30% 0% 持续谈判，但尚未达成协议

10 阿尔及利亚 30% 30% 0% -

11 伊拉克 39% 30% -9% -

12 利比亚 31% 30% -1% -

13 斯里兰卡 44% 30% -14% 谈判取得进展

14 日本 24% 25% 1% 在大米和汽车问题上谈判进展僵化

15 哈萨克斯坦 27% 25% -2% -

16 马来西亚 24% 25% 1% 将继续谈判

17 韩国 25% 25% 0% 将继续谈判

18 突尼斯 28% 25% -3% -

19 文莱 24% 25% 1% -

20 摩尔多瓦 31% 25% -6% -

21 菲律宾 17% 20% 3% 将继续谈判

国家/地区
4月2日对等关税

（%）

8月1日拟生效关税

（%）

税率变化

（%）
谈判进展

暂未收到信函的部分国家：

欧盟 20% - -
持续进行谈判，欧盟同意降低关税至

10%，但在监管方面有分歧

中国 34% - - 已达成初步协议；关税暂停8月12日到期

中国台湾 32% - - 6月26日完成第二轮谈判，或将达成协议

印度 26% - -
称贸易协议接近达成，此前印度承诺削减

对美关税

越南 46% - -
7月2日达成协议（20%一般关税，40%转

口关税）

加拿大 25%（芬太尼关税） 35% 10%
威胁8月1日将关税提升至35%（未发出信

函）

巴西 10% 50% 40%

特朗普指责现总统卢拉政治迫害前总统博

索纳罗并威胁加征关税，巴西方面计划反

制（未发出信函）

英国 10% - -
已达成初步协议；承诺增加美国牛肉进

口，美国承诺削减汽车关税至10%
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