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➢ 伦敦会谈，依旧不能算是“正式”的贸易谈判，更像是日内瓦谈判的“补缺”。

从瑞士到英国，中美谈判的反复透露出促成协议的核心前提：实质性的进展必须

建立在两国元首的共识之上。因此，从 5 月 10 日日内瓦会谈发表联合声明，到

6 月 5 日两国元首通话，再到当下的伦敦会谈达成落地框架，才算是一轮完整的

谈判周期，而这可能也会是后续中美两大国之间谈判的基本模式。 

➢ 伦敦会谈，正式宣告中美谈判进入稀土“威慑纪元”。本轮谈判周期最大的

发现是“稀土”这张牌的威力。由于难以寻找替代来源，我们预计美国的稀土“卡

脖子”问题只会是阶段性解决，后续中国的“稀土牌”仍会在关税和地缘等问题

上发挥重要作用。同样，美国对于中国出口管制的放松也是可逆的。我们倾向于

认为本轮谈判创造的缓和窗口期，可能会持续到 8 月初、中美关税暂缓结束，在

此期间中美可以推进芬太尼等关税协商，但对于美国而言，更重要的是能腾出手

来专注于和其他贸易对手的谈判，以及解决国内的动荡时局、减税难题。 

➢ 对于本次谈判，我们认为主要关注三个方面的不同： 

➢ 和日内瓦会谈不同，主要体现在参会人员和美方的态度上。与日内瓦相比，

伦敦会谈的中方参会人员多了商务部长王文涛，但是少了财政部和公安部的相关

高级官员；与之对应，此前没有参会的美国商务部长卢特尼克也赫然在列。鉴于

进出口管制是商务部主要职能之一，结合市场关注的热点，缓解进出口管制摩擦

自然是本次会谈的重点。而缺少公安或禁毒领域高级官员参与，或意味着在本次

会议上芬太尼关税难有进展。 

➢ 而且美方在态度上，明显更急迫于释放积极信号。日内瓦谈判期间，主要是

特朗普通过自媒体表示“达成很多共识“，而本次伦敦会谈，从谈判开始前，到

谈判中、会谈结束后，白宫一众相关官员一有机会就透露积极信号。这可能从侧

面体现出美国的相对“被动”和“心虚”。 

➢ 与此前不同，美国的动作有些“变形”。本次谈判的内容很不“美国”：历史

上美国很少用出口管制作为筹码来进行谈判。白宫在此前的贸易谈判中自带“优

越感”逻辑——美国庞大的需求和金融市场就是其处于主动最大的筹码，不允许

反驳。伦敦谈判的一个重要成果是向全球展示美国也有软肋，而一旦被抓住软肋，

美国也不得不好好坐下来谈、摆出自己实实在在的筹码。 

➢ 所以，中国很可能是用稀土出口的阶段性放松换取美国在科技领域的对等放

松，我们预计可能包括芯片（例如解除华为芯片的全球禁令、放松中低端芯片对

华出口）、DEA 软件等之前不会轻易妥协的战略性商品（见图 2）。当然对于关税

的内容可能涉及的不多，这是下一阶段谈判的主要内容。 

➢ 与美国和其他经济体的谈判不同，更像是阶段性求稳，而不是急于达成贸易

协议。我们持续跟踪美国的贸易谈判，如图 3 所示，美国和其他主要贸易对手的

谈判模式的特点是：高频率接触；谈判重点围绕市场准入、贸易平衡和关税税率，

而且往往会出现摩擦分歧、“不欢而散”的局面。中美伦敦会谈明显不同，除了谈

判主题不大相同外，美国似乎生怕透露出负面的信号。 
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对此，我们有三点结论，供各位投资者参考： 

➢ 首先，对于美国而言，中国不是当前贸易谈判的重点。可能采取的“底线思

维”，重在稳定双边关系、回归正轨。根据我们的时间划分，7 月 8 日之前中美会

谈主要是为美国与其他贸易对手谈判创造稳定环境；7 月 8 日之后，中美之间的

谈判重要性可能才会逐步上升。 

➢ 对外方面，本周最重要的是和日本达成协议。当前日方在对等关税和汽车关

税的态度上比较强硬，日美五轮谈判仍存在较多分歧，因此对特朗普来说，G7 峰

会上双方如何达成有效共识可能是当前最“棘手”的问题。 

➢ 与其他国家如韩国、印度和欧盟谈判的计划，也比中国优先。主要大国均进

入谈判的关键期，韩国总统选举后其与美国的谈判将会加速，印度则宣称月底或

将达成的临时协议，而留给欧盟和美国的时间也不多了，这些相对与中国的初步

谈判都更为紧急。 

➢ 对内方面，还要处理“后院失火”。国内洛杉矶因为移民问题出现了社会动

荡、甚至不得不动用军队；减税法案也进入了参议院的审议的关键时期。 

 

➢ 其次，对于中国而言，要利用好稀土“威慑纪元”的筹码和时间窗口。中国

国不可能一次性把“稀土牌”出完，在此后的关税谈判甚至地缘问题上，都可能

发挥重要作用。此外，“威慑纪元”的时间窗口不会短，美国短期内可能可以在稀

土矿上寻找替代，但是在精炼和磁体生产上则难以做到。 

➢ 所以我们倾向于认为中国给予美国的稀土出口放松会是阶段性的，同时在总

量上控制（避免囤货），而且随时可以因为对方“违规”取消，所以中美在进出口

上的摩擦并没有一劳永逸地解决，而是需要寻找新的筹码。 

 

➢ 最后，市场的反应相对于瑞士会谈明显更加平淡。一方面，相比于瑞士会谈

中美首次破冰，伦敦会谈的急迫性和重要性有所减弱，此外中美元首通话，以及

美国官员的频发表态也部分透支了本次谈判的预期；另一方面，从可能达成的结

果上，市场的预期也有所下降，相比于瑞士会谈，本轮更多聚焦于筹码交换和制

裁措施的妥协，对关税影响不大。 

➢ 因此市场普遍反应相对平淡，相比于 5 月 7 日确定瑞士会谈地点后的资产

表现，本轮美股、A 股、美元走势都偏弱，黄金回调幅度也明显收窄。 

 

➢ 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：日内瓦和伦敦会谈前后美方表态对比 

 

资料来源：华尔街见闻、腾讯、网易等，民生证券研究院整理 

 

 

图2：伦敦会谈中中美双方的谈判筹码 

 

资料来源：腾讯，新浪等，民生证券研究院总结 

 

 

 

 

 

瑞士会谈 伦敦会谈

● 5月10日，特朗普在社交媒体Truth Social上发文表示，双方讨论了

很多事情，达成了很多共识，“我们以友好但建设性的方式就全面重

启谈判进行了谈判”，“美国希望看到中国对美国企业开放，这符合中

美两国的利益。取得了巨大进展。”

● 5月12日，格里尔表示，这是“非常具有建设性的两天”，两国之所

以能迅速达成协议，也就说明双方之间的分歧，“可能并没有想象中

那么大”。

● 5月12日，贝森特通告媒体，在这场“非常重要的贸易谈判”中，中美

两国已经取得了“实质性进展”。

● 6月7日，美国财长贝森特向记者首次通风受访，中美现在的首要目

标是解决紧张关系问题，关键在于“必须首先缓和局势，然后才能向

前推进”。

● 6月8日，美国副总统万斯称特朗普政府的这次谈判目标是“为了美国

工人的利益以及美国生产商的利益而重塑贸易平衡”，现在对华谈判

必须要减少双边的贸易逆差。

● 6月10日，首日会谈结束后，贝森特表示，进行了一次“良好的会谈

”，而卢特尼克则称讨论“富有成果”；

● 6月10日，特朗普在白宫对记者表示，双方谈判进展顺利，其收到

了好消息，但也承认“中国是个不好对付的谈判对手”。

● 6月10日，哈塞特接受CNBC采访时称，美国的出口管制将放松，

而中国也将释放稀土。

● 6月11日，贝森特表示，目前已经进行了两天富有成效的会谈，会

谈仍在继续，但他本人将率先返回华盛顿，出席既定的国会听证会。

● 6月11日，卢特尼克称，和中国谈得“非常好”，双方“投入了大量的

时间、精力和能量——每个人都埋头苦干，密切合作”，谈判“可能”明

天继续；格里尔同样表示，双方将在明天和后天保持联系。

瑞士和伦敦会谈结束前美方表态对比

国家 谈判方向 具体内容

可谈判
中国先进芯片封锁，中低端芯片设计软件（EDA），乙烷，核

电站设备，其他如飞机发动机、化学品、机械、半导体等技术

不可谈判
半导体制造设备，高端芯片，其他高技术软件、设备、军用材

料、先进制造材料等

可谈判 民用稀土

有限/不可谈判 军用稀土

伦敦会谈中美双方的谈判筹码

美国

中国



宏观事件点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 4 

 

 
 
 
 

 

 

图3：美国与其他主要贸易对手的关税谈判进展 

 

资料来源：华尔街见闻，金十等，民生证券研究院整理 

 

 

 

 

 

 

 

 

接触
第一轮

谈判

第二轮

谈判

第三轮

谈判

四轮以

上谈判

日本 4.5% 24% 10%

● 驻日美军和军费

● 汽车关税和农产品进口

● 汇率和美债购买问题

● 5月23日，日本首相石破茂与美国总统特朗普通电话，就美国关税措施等话题进行了讨论，石破茂表示日本在

关税问题上的立场没有改变，将继续寻求取消额外的美国关税。双方同意协调日程，于6月中旬在加拿大举行的七

国集团首脑峰会期间，进行面对面会谈。

● 5月24日，日本与美国在华盛顿举行第三轮部长级关税谈判。赤泽亮正与美国贸易代表格里尔、商务部长卢特

尼克会面，就扩大贸易、非关税壁垒以及经济安全合作等议题交换了意见。赤泽亮正表示，此次会谈较之前“更

加坦诚深入”，日美正着眼以6月七国集团（G7）峰会的领导人线下会面为契机，敲定协议。

● 5月31日，日美第四轮谈判，赤泽亮正表示，已同意在七国集团峰会之前加快与美国的贸易谈判进程；美国包

括汽车零部件在内的关税政策立场未变，如果美国不同意取消包括对等关税和汽车关税在内的所有关税，就很难

达成协议；稀土等关键矿产是重要的经济安全议题之一；目标是补充美国、日本在芯片方面的优势。

●6月6日，围绕美国总统特朗普的关税政策，日本和美国在华盛顿举行了第五轮部长级谈判。赤泽亮正透露，谈

判取得一定进展，但两国依然没有在关税问题上达成一致，双方还存在许多分歧。赤泽在会后表示，本次谈判主

要涉及贸易、非关税壁垒和经济安全三个领域，但拒绝透露谈判的具体细节。

韩国 4.0% 25% 10%

● 驻韩美军和防务支出

● 汽车、钢铝关税, 对美能源购

买和投资

● 帮助美国重建造船业

● 汇率问题

● 5月16日，韩国贸易部长称，1）与格里尔的会谈未提及外汇议题；2）仍寻求获得全面关税豁免，美国看起来

执意想维持10%的基础关税；3）就韩国与美国的造船合作进行了深入讨论，向格里尔介绍了扩大美国船舶生产

基地和技术转让的计划

● 5月16日，产业通商资源部长官安德根表示，1）已与美国建立了正式的谈判框架，代表团将于下周访美进行技

术会谈，作为关税谈判的一部分；2）下一场部长级贸易谈判可能在6月3日新一届总统选举后举行，美国理解因

韩国大选而推迟谈判；3）与美国的贸易协议可能会在7月8日截止日期之后达成；4）在与美国贸易代表格里尔的

会谈中强调汽车和钢铁行业的重要性。

● 5月29日，韩国央行行长李昌镛透露，亚洲国家与美国进行了外汇谈判，美韩之间举行的外汇会谈最终推动了

亚洲货币升值。

● 6月6日，韩国新任总统李在明与美国总统特朗普进行首次电话交谈，同意迅速解决关税谈判事宜，两者将在近

期举行会晤。

印度 2.7% 26% 10%

● 农业进口关税和壁垒

● 电子商务、数据存储和关键

矿产

● 可能有非经贸诉求，比如地

缘、军贸等

● 贝森特：印度可能最先和美

达成双边协议

● 4月28日，贝森特表示，印度很可能成为首批与美国签署贸易协议的国家之一。印度政府同样表示，印度和美

国的双边贸易协定谈判取得积极进展。

● 5月15日，特朗普表示，印度提出了一项协议，基本上是“零关税”。

● 5月29日，印度商业和工业部长戈雅尔：印度与美国的贸易谈判进展顺利。

● 6月4日，印度已向世界贸易组织(WTO)提出申诉。根据一份通知，印度告知WTO称，美国对进口乘用车、轻

型卡车及部分汽车零部件征收的25%关税属于“保障措施”（即贸易限制措施），并影响其出口商。印度已寻求

与华盛顿就关税问题进行“磋商”。

● 6月5日，美国贸易代表团在印度新德里进行为期两天的会谈。消息人士称，谈判代表可能最终敲定关税削减和

市场准入问题，作为临时协议的一部分。一位印度政府消息人士表示：“在本轮谈判中，谈判代表正在讨论削减

农业和汽车等特定行业的关税，以及为印度公司提供的好处。”另一名官员表示，该协议可能会在月底正式宣

布，在特朗普总统设定的7月9日最后期限之前，预计声明将在周日之前发表。

欧盟 18.5% 20% 10%

● 欧盟的反制（减分项）

● 欧盟的增值税

● 农产品进口，数字市场法案

● 欧盟官员：不知道华盛顿的

诉求是什么

● 5月29日，欧盟贸易主管将于周四与美国商务部长卢特尼克及美国贸易代表格里尔通话。欧盟已同意每隔一天

与格里尔和卢特尼克进行通话，内容包括关税政策以及在航空、半导体、钢铁等领域的合作。

● 5月31日，欧盟委员会发言人：我们对美国宣布提高钢铁进口关税表示强烈遗憾，欧盟已准备好对美国提高关

税采取反制措施。

● 6月4日，美国贸易代表格里尔：在贸易问题上与欧盟进行建设性接触；与欧盟的谈判正在迅速推进；欧盟委员

会副主席谢夫乔维奇表示，与美国贸易代表格里尔进行了实质性和建设性的讨论，认为我们正朝着正确的方向和

速度前进；我们讨论了我们认为可以与美国更好合作的事项，例如人工智能芯片、半导体、关键材料和能源安

全；应尽最大努力在7月9日之前达成协议。

● 6月5日，美国商务部长卢特尼克：如果欧盟想达成协议，就放松对科技公司的压力；数字市场是欧盟谈判中的

一个关键话题。

● 6月6日，欧盟农业专员：欧盟愿意与美国讨论对葡萄酒征收零对零关税；欧盟在与美国的贸易谈判中不会降低

食品安全标准。

核心问题 进展经济体
占美国进

口比重

美国对等

关税税率

暂缓期间

对等关税

最终

对等关税

流程
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图4：瑞士和伦敦会谈后资产表现对比 

  

  

  

注：以宣布谈判地点日期为 t0，瑞士会谈为 5 月 7 日，伦敦会谈为 6 月 6 日； 

资料来源：同花顺，民生证券研究院整理 
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