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➢ 对于一个在谈判中不守时的对手，我们真的还需要纠结于某个具体的时点

吗？这是我们持续跟踪特朗普贸易政策以来最大的感受和疑问，从 2 月以来特朗

普关税的起起伏伏、反反复复已经成为常态，TACO 交易已经深入人心。7 月 9

日，作为明面上第一阶段暂缓结束的时间节点，说它重要，那是因为特朗普确实

需要给民众和国际社会一个“交待”；说它不重要，则是很多事情的走向在 4 月

以来的两个多月里已经埋下“草灰蛇线”，“7 月 9 日”虽然给了市场短期更多的

波动，但在特朗普重塑全球贸易的版图中可能并不重要。 

➢ 首先我们来说说特朗普的“交待”。我们觉得核心就在于两个方面：一是要

突出“胜利”；二是要展现强势和压迫感（至少在民众面前）。 

➢ 强调“胜利”和成果，在阶段性收官阶段就要“抓小放大”。这和我们在之前

报告《以退为进？美国贸易谈判追踪分析框架》提到的贸易谈判过程中是“抓大

放小”，形成对比。 在 4 月初以来的大部分谈判时间内，美国贸易谈判的主要精

力是花在日本、中国、韩国、欧盟、印度等大型经济体上的，主要的想法很明确，

争取在有限时间内，至少通过一、两个大型经济体的突破来“以点带面”，撬动尽

可能多的成果。 

➢ 想法是好的，但是“事与愿违”。到目前为止，美国和大型经济体的谈判成

果比较有限，大多还是往临时性、原则性协议或者谈判延期方向努力，达成正式

全面贸易协议的可能性很低。到了阶段性收官时刻，大型经济体搞不定，就只能

找“软柿子”，在小型经济体上以量取胜，比如越南、柬埔寨、印尼等。 

➢ 展现“强势”，这个市场都比较熟悉，但市场环境已经不一样。过去的几个

月里，市场已经见识到了特朗普的关税手段，包括口头威胁，中止谈判威胁，报

复性关税威胁甚至可能短期内真的落地高关税（然后取消）。所以 7 月 9 日当周

特朗普可能“故技重施”，市场波动也会比较大，尤其值得注意的是和 4 月初相

比，当前的市场环境有明显不同，最典型的就是美股，已经刷新历史新高，这是

特朗普“上强度”的重要底气。“一波未平、一波又起”是特朗普的风格，需要保

持警惕，比如“报复性税率”可以更高，比如提前公布 232 调查等。 

➢ 其次对于贸易协议的内容我们能有什么期待呢？同样也可以从两个维度来

看这个问题：一是能够谈成的会是什么样的？二是没有谈成的会发展成什么样？ 

➢ 能够谈成的，英国和越南是最具代表性的两种类型。英国是“亲密盟友”而

且在供应链上和中国直接关联相对较少；越南则是“软柿子”型的代表，对美国

有极强的依赖，而在供应链上也和中国联系紧密。 

➢ 盟友、有一定国家实力：相对低的基准关税+部分放开市场+行业出口限额。

英国最早和美国达成协议，虽然由于时间仓促（“庆祝”对等关税一个月）协议内

容其实并不完备，但从基本雏形上看，关税税率会相对偏低，在市场放开上也比

较有限，而行业上则主要通过限额的形式避免更高的关税、同时限制被征税国的

出口。 

➢ 国力相对偏弱的小国：相对更高的税率+更彻底的门户开放。越南比较有代
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表性：美国征收的关税是在基准的 10%上额外增加 10%，同时要求越南对所有

的美国进口实施零关税。而具体的行业关税上可能因为时间、精力问题，细化程

度不会太高。 

➢ 在限制中国上，参考目前已公布的贸易协议，可能会有两个不同的方式。一

是可能使用海关监管等执法措施，并未设置明确的转口税，比如英美贸易协议中

美国要求英国加大对第三方国家的海关审查；二是直接对转口贸易设置更高的关

税，比如美国对所有通过越南转口的商品加征的 40%。我们认为这种区别一方面

和国家实力有关，一方面也与供应链上的相关性有关，因此我们倾向于认为欧洲、

日、韩、印等会采取前一种方式，而对于亚洲的其他国家则可能会采取更加直截

了当的关税方式。 

➢ 对于短期内可能无法达成全面贸易协议的国家，“打”、“谈”结合，达成临

时性协议后继续谈。这主要集中在大国，所以特朗普的“恐吓”会大打折扣。从

中国的例子中，大国们似乎都得到了不少灵感。我们在之前报告《以退为进？美

国贸易谈判追踪分析框架》中提到，站在中国的视角，衡量美国第一阶段谈判的

成果，关键就看和日本和欧盟的谈判进展如何。从目前看，美国阶段性的贸易谈

判是不成功的： 

➢ 美日：汽车关税的尴尬境地。日本是美国在对等关税上最早开始谈判的国家，

也是大国中除英国外，一度最接近达成协议的。而日本在农产品进口和限制中国

上已经倾向于对美国作出让步，目前最大的问题在于汽车关税（25%）。解决的

思路预计还是出口配额，问题在三个方面：多少配额？配额内的关税能否降到 0？

以及超过配额的部分能否甚至在明显低于 25%的水平。这里面的难点在于，美国

一方面要考虑国内市场的供需问题，另一方面，美英协议的汽车关税模板是“限

额内 10%/限额外 25%”，美国如果让步，美英协议也得重新调整。 

➢ 美欧：有限报复+大概率延期。从当前欧盟的表态和美欧谈判的进展看：首

先截至上周末，谈判依旧不顺利；其次，欧盟短期的核心诉求很明确，希望延长

暂缓期（而不是取消所有关税），可以达成原则性协议；第三，欧盟也很强硬，对

于报复持开放态度。我们倾向于认为，7 月 9 日美欧无法达成全面贸易协议；美

国提高关税，欧盟大概率会相应征收报复性关税（7 月 14 日对 210 亿美国商品

进口加税）；最终在 7 月底、8 月初双方会就延长暂停期（30-90 天）达成一致。 

 

➢ 最后我们来说一说“7 月 9 日”以及之后重要走向和值得关注的事项。 

➢ 首先，虽然和中美协议的直接关系不大，但是会有重要线索。关注美国对转

口贸易设置的关税水平，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。我们倾向于认为美国设置转口关税更像是堵漏洞的“补丁”，目的不是封死中

国出口，而是想在中国出口上收更多的钱，那么顺理成章，对中国借道他国出口

美国的商品征收的关税，应该会比较接近美国直接对中国出口的关税。 

➢ 以越南为例，转口关税 40%，考虑到今年加征关税前美国对华关税的平均

税率在 12%左右，本轮中美谈判美国的目标关税税率可能是+30%左右（可能会

略高一些）。 

➢ 其次，美国贸易摩擦的范式可能要发生变化了，从全面关税逐步向供应链和

国际税收转变，甚至未来可能进一步限制各国金融和在美投资。全面/对等关税作

为“主战武器”已经基本完成增收 10%以上关税的任务，但作为谈判工具似乎过

于单薄——对于推进此前特朗普全球“对等”的野心，在边际上的作用会越来越

小。而从 4 月以来的情况看，出现了两条新的主线：供应链和全球税收。而围绕
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的主题，无非是“多收钱、少付钱以及安全”。 

➢ 供应链：围堵+重塑。主要有三个方面：一是中美之间在稀土和科技产业链

上的竞争和摩擦；二是在贸易谈判中附带限制中国的条款和内容；三是确有“近

忧”的 232 调查，从特朗普不安分的本性来看，等贸易谈判阶阶段性收官后，很

可能会顺势抛出，从目前看风险比较大的行业是铜、木材及其制品、半导体/半导

体设备以及医药/药品成分。 

➢ 全球税收：899 条款可能只是开始。在对等关税的原始版本中，特朗普的设

想是通过关税一次性解决不同国家之间的不公平问题，其中甚至包括贸易对手国

内的税制，比如增值税（可参见我们之前的报告《注定不对等：对等关税分析指

南》）。899 条款的初衷正在于此，而删除 899 条款也是因为白宫与 G7 达成一

致，免除美国公司可能在 OECD 国家被加征的最低税收（OECD 第二支柱税制，

美国已经退出），而这仅仅是解决了与 UTPR 原则（征税不足的利润原则）相关

的主要问题。其他所谓的“不公平税收”问题，例如数字服务税（DST）的问题

远远没有解决，6 月末特朗普正是因为数字服务税问题，单方面中止与加拿大的

贸易谈判。而对于数字服务税同样盛行的欧洲，白宫同样不会就此而善罢甘休。 

➢ 最后，对于市场的影响，需要跳出关税、更加立体的进行分析。我们倾向于

至少从贸易/外交，减税/财政和美联储三个维度去观察： 

➢ 贸易/外交上：跳过 7 月 9 日前后的动荡，后续重要的可能是 232 调查的推

进，以及在 8、9 月中美之间在贸易和外交上很可能出现的进展。 

➢ 减税/财政上：减税方案生效后，美国债务上限问题阶段性解决，财政上的两

两大问题：财政账户补充资金，从市场上抽走多少钱？美债发行的期限结构，可

能会发生调整。 

➢ 美联储：第三季度将是白宫和美联储关于独立性争论的高潮。而 9 月 18 日

美联储议息会议很可能是“答案揭晓”的关键时刻。 

 

➢ 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1：7 月 9 日前后主要经济体和美国达成协议的可能性分析 

 
资料来源：华尔街见闻，金十数据，民生证券研究院 

 

图2：美国和英国、越南协议的基本架构和内容 

 
资料来源：USTR，环球时报，民生证券研究院整理 

 

 

 

 

 

 

 

 

主要国家贸易谈判最新进展和7月9日前通过协议概率评估

当前贸易谈判进展达成协议概率
暂缓期间对
等关税

美国对等
关税税率

占美国进口比
重

经济体

●对英10%的对等关税保留。
●行业关税将采取“配额”思路：汽车小于10万台：10%关税；大于10万台，27.5%关税；
●英国增加50亿美元农产品进口，以及100亿美元波音采购订单。
●落实原产地原则：避免其他国家利用协议进行转口。
●巩固政府优先采购权，给予优先进口权：英国航空航天零部件；医药和相关原材料；以及其他面临232等调查的行业。

达成贸易协议10%10%2.1%英国

●美方将对越南进口征收20%关税，并对“转运”产品征收40%的惩罚性关税；
● 作为交换，越南将首次对美国产品全面开放市场，实施零关税政策。

达成贸易协议20%46%4.2%越南

● 泰国称与美国的贸易谈判“进行得很顺利”，寻求在下周截止日期之前达成协议，一份根据美国反馈改进的提案正在筹备中。高10%36%2.0%泰国

● 印尼发表声明，称有信心在即将到来的关税截止日期前与美国达成一项涵盖关键矿物、能源、国防合作和市场准入的大胆的贸易协议：
将对超过1700种商品实施接近零水平的进口关税，覆盖近70%的美国进口商品，涵盖美国要求的关键领域，包括电子产品、机械、化学品、
医疗保健、钢铁、农业和汽车等行业；
●此外，印尼将于7月7日下周一签署价值340亿美元的谅解备忘录，在美国投资，并购买美国的农产品和价值155亿美元的能源产品。

高10%32%0.9%印尼

●美印努力在7月9日前敲定临时贸易协议；
● 但印度计划对美国汽车及零部件关税报复的举动，以及在关键的农业和乳制品问题上不愿做出妥协，为协议达成增加不确定性。

中10%26%2.7%印度

● 日美七轮贸易谈判，未取得实质性进展（即将开展第八轮）；
●日方对25%汽车关税态度强硬，希望拖延关税截止日期；
●美方威胁对日征收30%-35%关税，特朗普称与日本达成协议“看起来很困难”。

低10%24%4.5%日本

● 韩国积极争取延长90天关税暂停期，当前谈判进度无法在既定期限内完成，希望获得额外磋商时间。低10%25%4.0%韩国

● 欧盟希望与美国达成一项原则性协议，表示愿意接受10%的基准关税，但希望美国承诺，降低对药品、酒类、半导体和商用飞机等关键
行业产品的关税，并对汽车和钢铝产品提供配额和豁免；
●欧盟第二轮反制措施规模已从最初的950亿欧元缩减至720亿欧元；
●欧盟否认将在数字服务税等科技业监管法规上对特朗普政府让步。
●欧盟表示若无法达成更广泛的贸易协议，希望确保美国暂缓加征关税的期限得以延长。

低10%20%18.5%欧盟

收入

谈判

供应链重构

⚫ 对等关税10%的基准税率，90
天暂缓未取消。

⚫ 可能是关税的收入底线，大部
分经济体很难通过谈判取消。

⚫ 美英协议：保留10%的对等关税（即使
贸易平衡和对美让步也未取消）。

⚫ 可谈：对等关税10%以上部
分；部分行业关税。

⚫ 进口美货、非税壁垒、对美投
资、增加军费、地缘上统一战
线等，谈判不仅局限于经贸。

美英协议：
⚫ 放开市场、尤其是农产品
⚫ 在“限制中国”的政策上建立统一战

线：经贸协调，投资安全、出口管制，
政府采购规则，打击转口和避税。

⚫ 针对重点行业的行业关税：钢
铝、汽车、医药、半导体等。

⚫ 主要目的：产业链回流。

美英协议：
⚫ 出口配额制度（配额之内低关税/零关

税，超过配额行业关税）
⚫ 优先进口权：航空航天、医药等领域

（可能仅适用于亲密盟友）

⚫ 美越：10%的对等关税保留，额外再加10%

美越：
⚫ 门户开放：对美国进口实施零关税。

⚫ “限制转口”：对转运出口征收40%关税/或
者按国外成分占比分级征收关税。

⚫ 尚未看到细节

功能定位 美英协议（亲密盟友） 美越协议（“软柿子”）
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图3：Polymarket 对于 8 月前部分经济体与美国达成协议的概率预期 

 

资料来源：Polymarket，民生证券研究院 

 

 

图4：Polymarket 对于 7 月 9 日前美欧达成协议的概率预期 

 

资料来源：Polymarket，民生证券研究院 
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图5：研判美国第一阶段谈判成果的框架 

 

资料来源：民生证券研究院绘制 

 

 

 

图6：美国重塑国家贸易的重心可能发生了变化 

 

资料来源：民生证券研究院绘制 

美日达
成协议

美日无法
达成一致

美欧达
成协议

美欧无法
达成一致

概率： ★

概率：
★★★

概率：★

概率： ★

⚫ 与欧盟的谈判难度
明显高于日本

⚫ 中国处境相对较差

⚫ 可能形成围堵中国的格局

⚫ 国内资产压力上升，政策托
底诉求最强

⚫ 美国处境最差：白宫可能再次
延期谈判日期，阶段性失败

⚫ 情形①：在其他政策上变本加
厉找回场子、导致美国资产动
荡

⚫ 情形②：战略性妥协，全球风
险资产反弹

⚫ 继续博弈，对美国不利

⚫ 对美国更不利：可能把欧洲推
向中国。

⚫ 美国不会继续延期，但需要把
阶段性重点放在稳住国内经
济、重点推进减税和降息。

美国重构全球贸易秩序

关税 供应链 国际税收 重塑全球投资

⚫ 对等关税：对等需
求在下降，达成协
议优先

⚫ 贸易谈判：美国强
硬程度下降，关税
暂缓大概率延期

⚫ 中美供应链之争：
稀土 VS 科技;港
口航运之争

⚫ 美国供应链围堵：
要求贸易对手降低
对中国的依赖

⚫ 232调查：更加注
重关键供应链

⚫ 国际投资：友邦内循环
⚫ 对立国家：资本市场脱钩

⚫ 《美丽大法案》
899条款：国际税
收体系之争，从对
等关税到对等税收

⚫ 与加拿大的数字服
务税之争

影响下降↓ 影响上升↑ 未来可能？
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图7：美国重塑国家贸易的重心可能发生了变化：供应链 

 

资料来源：腾讯，新浪，观察者网等，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

瑞士会谈后中美之间的主要摩擦
其他供应链关税内容时间

★
美国商务部工业安全局（BIS）宣布采取额外措施加强全球半导体出口管制，规定在世界任何地
方使用华为昇腾（Ascend）芯片均违反美国的出口管制。

5月13日

★白宫宣布对中国和其全球军事最终用户的芯片设计EDA软件实施新的出口管制5月23日

★英国《金融时报》称，美国政府计划采取措施限制美国EDA公司向中国出售设计芯片的软件。5月28日

★
美国国务卿称，将继续收紧签证政策，宣布对那些被认定“参与审查美国公民的外国官员和个人”

实施签证禁令。
5月28日

★
美国国务卿称，美国将开始吊销中国学生的签证，包括“与中国政府有联系或在关键领域学习”

的学生。
5月28日

★美国暂停向中国商飞出口GE LEAP-1C发动机技术，企图扼杀C919大飞机产业链。5月28日

★
据路透社，美国计划将对台军售提升至超过特朗普首个任期的水平，以强化对中国大陆的威慑
力。

5月30日

★
美国特朗普政府计划出台新规，扩大对中国科技行业的限制，将受制裁企业的子公司一并纳入
监管范围。

5月31日

★中国保持着对美国稀土出口的管控5月

★特朗普签署行政令，将钢铝关税由25%提高至50%6月3日

★
据《华尔街日报》，美国计划取消允许三星电子、SK海力士、台积电等在中国大陆拥有晶圆厂
的晶圆制造商在中国使用美国技术（主要是半导体设备）的豁免。

6月20日
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图8：正在进行中的 232 调查及其常见流程 

 

 
资料来源：BIS，白宫，新华网等，民生证券研究院整理 

 

 

 

 

 

 

 

产品 进展 启动时间 相关调查和征税情况

钢铁 已征税 2月11日，特朗普签署行政令，对所有钢铁产品进口加征25%关税；6月提高至50%

铝 已征税 2月11日，特朗普签署行政令，对所有铝产品进口加征25%关税；6月提高至50%。

汽车及其零部件 已征税 3月26日，特朗普签署行政令，对所有汽车产品进口加征25%关税。

2月25日，特朗普签署行政令，指示商务部长对铜产品启动第 232 条调查。

3月5日，特朗普在对国会的讲话中提到对铜加征关税，税率为25%。

2月19日，特朗普表示，考虑对进口木材加征25%关税；

3月1日，特朗普签署行政令，指示商务部长对进口木材、木材及其衍生产品启动第 232

条调查。

2月19日，特朗普表示，可能会对药品进口征收约25%的关税；

4月16日，商务部公告已经对“药品和药品成分，包括成品药”启动“232条款”调查（4月

1日）。

2月19日，特朗普表示，可能会对半导体进口征收约25%的关税；

4月16日，商务部公告已经对“半导体和半导体制造设备”启动“232条款”调查（4月1

日）。

卡车 调查中 2025年4月22日 4月25日，商务部公告已经对“卡车”启动“232条款”调查（4月22日）。

关键矿物及其衍生产品 调查中 2025年4月22日
4月15日，特朗普签署行政令，对美国依赖进口加工关键矿物及其衍生产品所构成的国

家安全风险展开232调查。

商用飞机及其发动机 调查中 2025年5月1日
5月13日，商务部公告已经对“商用飞机、喷气发动机和零部件”启动“232条款”调

查（5月1日）

调查中 2025年4月1日

调查中 2025年4月1日

特朗普232条款征税进展

铜

木材制品

药品/药品成分

半导体/半导体设备

调查中 2025年3月10日

调查中 2025年3月10日

商务部根据1962年《贸易
扩展法》第232条款对特定
产品进口是否威胁美国国
家安全进行立案调查。

商务部在立案之后270
天内向总统提交报

告。

如果决定行动，总统需在
决定后15天内开始实施措

施（例如签署关税公
告）。

商务部应与国防部长及其
他“美国相关官员”磋
商，并在“适当且合理通
知后”征求公众意见。

总统在90天内做出是否
对相关产品进口采取最

终措施的决定。

在决定是否采取行动后30
天内，总统必须向国会提
交书面声明，说明该决定

的理由。
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图9：特朗普对于对等税收的执念：被删除的 899 条款 

 
资料来源：US Congress，KLgates，民生证券研究院整理 

 

 

 

 

 

UTPR
(征税不足的利润原则）

DST
（数字服务税）

DPT
（利润转移税）

澳大利亚、奥地利、比利
时、保加利亚、克罗地亚、
塞浦路斯、捷克、丹麦、芬
兰、法国、德国、希腊、匈
牙利、印度尼西亚、爱尔
兰、意大利、日本、列支敦
士登、卢森堡、马其顿、荷
兰、新西兰、波兰、葡萄
牙、罗马尼亚、斯洛文尼
亚、韩国、西班牙、瑞典、
泰国、土耳其和英国

奥地利、加拿大、法国、几
内亚、意大利、尼泊尔、卢
旺达、塞拉利昂、西班牙、
突尼斯、土耳其、乌干达、
英国和津巴布韦

澳大利亚，英国

其他：
财政部长认为不公平的税收

加税：2027年开始，每年
+5%，最高+15%

◼ 加强对于跨国公司的征税：引入superBEAT税则，包括提
高税率、降低免征额

◼ 取消部分减免税：例如取消对不公平税收国家主权财富基
金的税收豁免

取消机制：

相关国家取消
不公平税收
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