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中美日内瓦经贸会谈达成重要突破，双方同意将中国对美反制关税从 125%降至 10%，美国对华加征关税从 145%降至
30%，其中 24%关税设 90 天缓冲期。这一结果远超市场预期，反映出美国在谈判中处于更被动立场，其急于取得成果
源于国内经济压力和政治反噬风险，而中国通过与东盟、欧盟等非美国家深化合作争取了谈判主动权。 

谈判成功的关键在于中美双方的现实考量。美国面临关税持久战下的供应链中断风险和盟友拖延策略压力，中国则需
避免高关税对出口的长期冲击，同时利用关税战窗口期完成与非美经济体的战略布局。双方在相互经济压力下选择阶
段性妥协，既缓解了短期经贸摩擦，也为后续磋商机制奠定基础。 

协议落地后，预计中国 6-7 月出口将因前期抢出口透支需求而回落，但降幅较 145%关税情景明显缓和。政策层面关注
财政对冲工具，市场层面电子产品、纺织等出口链企业压力减轻，国产替代和出海逻辑仍具长期价值。全球风险偏好
回升利好美股，黄金短期波动加剧，人民币贬值压力有所缓解。 

风险提示 
中美贸易博弈磋商多次反复；美国经济下行加速超预期；国内出口放缓超预期。 
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中美关税超预期降级。5 月 12 日，中美日内瓦经贸会谈联合声明发布，美方承诺取消4 月 8 日对中国商品加征的 91%
报复性关税，并将 4 月 2 日对中国商品加征的 34%对等关税中的 24%暂缓 90 天，对剩余 10%关税予以保留。中方也实
施了相应的对等取消和暂缓措施，双方同意建立机制开展进一步经贸磋商1。就当前时点而言，如何理解日内瓦协议
背后的战略意义，其对于金融市场的影响几何？ 

图表1：2025 年美国对华关税税率的变化（%） 

 

来源：PIIE，国金证券研究所 

 

一、中美各自的战略考量 

就中美会谈而言，中国并不着急，美国显然是偏着急的一方。据中国外交部表态，本次会谈是中方“应美方请求2”
在第三国瑞士举行的会谈（而非美国本土），这相较美方此前“希望中国主动打电话

3
”的傲慢态度已经大幅软化。中

方立场坚定明确，坚决反对美国滥施关税，但对建立在平等、尊重、互惠的基础上的对话始终持开放态度。美国之所
以态度发生变化，急于在关税方面实现突破，主要有以下原因： 

第一，中国“以牙还牙”的博弈策略已初见成效。在关税谈判伊始，中国便采取强硬态度应对，不仅有效削弱了美国
筹码，也给自身争得了宝贵的转口期和与其他国家的谈判期，最终为结束谈判而付出的代价已经远低于直接妥协。非
美国家也逐渐意识到拖延战略的有效性，例如日本从第一时间主动和美国谈判4，变成不着急要求与美国取消全部关
税，甚至直接抵制美方提出的关税方案

5
。而关税战的始作俑者美国，其对外核心诉求是“一切向钱看”，战局越久越

不利于经济要挟。 

第二，内部政治与经济压力下，特朗普迫切需要关税战达成阶段性成果。按照美国《1974 年国会预算法案》，每年 6
月 30 日前美国众议院需要完成新财年拨款预算法案的审议事宜6，其中对内减税是市场共识下最重要的内容之一。减
税意味着财政收入下降，那么美国迫切需要以其他手段补充财政收入，以偏低的持续关税代替极端关税，可行性更高、
政治压力更小。另一方面，每年夏季与秋季是美国传统的圣诞订货季，高关税已经导致了中美之间事实上的贸易禁运。
若关税影响到圣诞季备货，极大可能将转化成美国国内巨大的政治压力，因此特朗普迫切需要就关税问题达成实质性
突破。 

                                                 
1 https://baijiahao.baidu.com/s?id=1831900097566722183 
2 https://baijiahao.baidu.com/s?id=1831529275880942488&wfr=spider&for=pc 
3 https://edition.cnn.com/2025/04/10/politics/trump-xi-china-tariffs 
4 https://www.scmp.com/news/asia/east-asia/article/3305597/japan-moves-front-queue-tariff-talks-us 
5 https://www.japantimes.co.jp/business/2025/04/26/economy/japan-china-trade-ties-us/ 
6 https://www.congress.gov/crs-product/R47235 
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图表2：美国联邦预算时间轴 

 

来源：CQ，CBO，国金证券研究所 

 

图表3：问卷调查：美国消费者打算何时开始假日购物？（受访者百分比%） 

 

来源：Statista，国金证券研究所 

而站在我们自身的角度，中美达成协议也有实质性好处。 

一方面，高关税对于出口的抑制作用迟早会显现。尽管短期来看，3-4 月中国出口数据表现均超预期，但其中主要是
企业抢出口、抢转口、强出海行为支撑。从国别看，4 月对美出口同比下降 21%；从商品类别看，4 月出口增速最高的
是中间品和资本品，分别为 8.5%、8.2%，显著高于消费品的出口增速-4.1%。这表明中国在加大出海力度，回避美国
的直接关税，对非美转口是 4 月出口数据的主要支撑。 

然而，出口增速的真实压力可能从 6-7 月开始显现。一是从美国企业下订单到商品出口存在 2 个月左右的时间差，4
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月 PMI 新出口订单大幅下滑 4.3 个百分点至 44.7%7，创 2023 年以来新低，预计从6 月初开始出口增速可能开始减弱。
二是前期的“抢进口”也一定程度透支了需求，叠加美国自去年下半年开始的补库周期持续到今年年中，之后继续购
买商品的需求边际走弱，这可能也会冲击二季度末至三季度期间的中国出口。因此，尽快与美国降低关税，取得经济
上的确定性，减少对出口的长期持续冲击，也存在较强的必要性。 

图表 4：中国出口分地区增速情况(按出口地区金额占比排序，%) 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 5：中国出口分商品增速(%) 

 

                                                 
7 https://baijiahao.baidu.com/s?id=1830806399016835315&wfr=spider&for=pc 
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来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 6：美国库存与销售(%) 

 

来源：wind，国金证券研究所 

另一方面，与非美谈判取得阶段性进展也是中方达成协议的一个重要前提。4 月 9 日以来，在中美关税不断升级反制
的同时，我们也在同步推进与东盟和欧盟的谈判。与东盟，4 月中旬领导人在完成对越南8、马来西亚9、柬埔寨10三国
的国事访问后，相继签署了多项双边合作文件，进一步推动区域战略协同和产业链整合，深化东盟基础设施建设，也
为中国企业出海转口夯实基础。与欧盟，双方就研究国产电动汽车价格设定最低价格达成协议，取代 2024 年的电动
车加征关税方案。同时，双方同意尽快启动磋商，讨论市场准入、营商环境等问题，为未来的中欧投资协定铺路11。 

在一个多月的宝贵窗口期内，中国和其他非美国家取得里程碑式的谈判进展，既是对中国企业出海的长期利好，也是
我们能在关税博弈中破局取胜的关键。 

 

二、关税降温后，市场将如何演绎？ 

对于经济数据而言，今年出口前置带来的透支效应仍值得关注，6-7 月后出口数据下行压力依旧存在，但显然好于 145%
高关税税率下的实质性禁运场景。 

对于国内政策而言，425 政治局会议特别提及“国内的经济工作要和外部的贸易斗争相结合12”，在外部贸易斗争第一
阶段取得不错的成果后，国内经济工作压力也相应缓解。市场最大的关注点增量财政政策，预计将在 6-7 月出口增速
下降后逐步落地，以对冲出口回落带来的经济与就业压力。 

随着中美关税博弈降温，市场不确定性缓解，美股 A 股同涨，人民币汇率与美元指数反弹，黄金回调。此前投机资金
快速涌入黄金并推高了后者的波动率，如今也是风险偏好改善后黄金调整放大的主要原因，但黄金作为稀缺避险资产
上涨的长期驱动未变。 

中美日内瓦协议的签署成为短期内美股的明确利好，高关税带来的经济衰退压力降低，美国与非美国家的后续谈判也
可能更加顺利，美股反弹在资金层面也提振了美元指数。 

对 A 股市场而言，一方面机电、汽车等出口链企业压力减轻，另一方面半导体设备、工业母机等领域的国产替代加速
进程不变，企业通过出海产能布局及技术升级对冲贸易风险的趋势不变，具备核心技术优势的出海企业仍是中长期的

                                                 
8 https://www.rmzxw.com.cn/c/2025-04-20/3711335.shtml 
9 https://www.gov.cn/yaowen/liebiao/202504/content_7019274.htm  
10 https://baijiahao.baidu.com/s?id=1829728940226732262&wfr=spider&for=pc 
11 
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzAwODYxNDUzNg==&mid=2651522489&idx=2&sn=8740788611a6175b3bfbec4d8f629431&chk
sm=8131d791e367d57c2d2839d9b2f4ce067a86c05df2935e329f61ad61923aedc7c8e3e0658845&scene=27 
12 https://baijiahao.baidu.com/s?id=1830377020500792746&wfr=spider&for=pc 
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投资主线。 

图表 7：黄金ETF 波动率指数 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 8：5月 12 日，Polymarket 网站显示 2025年美国衰退概率降低了约10 个百分点 

 

来源：Polymarket，国金证券研究所 

 

风险提示 

中美贸易博弈磋商多次反复；美国经济下行加速超预期；国内出口放缓超预期。 
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