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➢ 美国对华关税，从 145%下调至 30%，可能还不是阶段性的极限。近几年，

中美之间很多“缓和”的开始都发生在瑞士。例如 2023 年中美元首会晤的“前

哨”就是瑞士的外交接触。本周中美在瑞士的贸易会谈再次给市场带来了“惊喜”，

最核心的是关税取消/暂停的幅度，美国并没有对中国进行“区别对待”，未来 90

天内今年新增的关税水平从 145%下降至 30%，20%的芬太尼关税还有进一步

下调的可能： 

➢ 首先，4 月 8 日以及之后报复性关税被取消。这一点符合预期和常识； 

➢ 其次，34%的“原版”对等关税，和其他国家的处理方式一样。保留基准的

10%，剩余的 24%则暂停 90 天，会是接下来双方谈判的重点之一。 

➢ 第三，芬太尼对应的 20%需要额外谈判。这和对加拿大、墨西哥的处理类

似，需要公安/缉毒口的官员进行磋商。如果能达成一致，今年加征的关税水平可

能阶段性进一步下降至 10%。 

➢ 此外值得注意的是，中方除了对等价降低关税外，还额外附加了“暂停或取

消自 2025 年 4 月 2 日起针对美国的非关税反制措施”的条款，我们认为其中对

于稀土出口的限制可能是美国经济重要的“七寸”。 

 

➢ 那么未来可能的路径如何？ 

➢ 未来中美谈判主要集中在两条主线，一是基于广义贸易和市场准入的谈判，

主要是针对暂缓的 24%关税部分；二是芬太尼问题谈判，主要针对 20%的关税。

从难度和复杂度来看，后者（20%）可能更容易达成，尤其是考虑到美国缉毒局

（DEA）局长 Terry Cole 即将“到位”——4 月 30 日刚接受了参议院听证。 

➢ 我们可以结合美英协议对框架进行进一步梳理。从收入、谈判和供应重构三

个角度看：1）10%的基准对等关税可能很难取消，即使和美国贸易基本平衡的

英国也不能“幸免”；2）10%以上的对等关税部分，需要拿“市场准入”，非税

壁垒、汇率水平等来换，这一方面的谈判预计最费时、费力；3）行业关税层面，

英国的经验未必适用中国：行业关税有很多安全的考量，而中国和英国在这方面

不尽相同。 

➢ 因此，未来三个月内美国今年对华加征的关税最低可能下降至 10%，但是

90 天之后，对华关税有上升的可能性。20%芬太尼关税可能取消，而暂缓 24%

的关税则未必能完全取消。 

 

➢ 达成协议的影响？ 

➢ 对于国内，联合声明发布对出口的提振作用有多大？在联合声明发布前，基

于美国对华 145%的新增关税，我们预计中国出口的逻辑为“对美几乎不可贸易

+90 天抢转口对冲”，该情形下二季度我国出口同比可能降至-5%附近（详情参

见《二季度出口：“抢转口”对冲几何？》）。“保留 30%关税”的最新情况下，中
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国出口、名义 GDP 同比仍可能分别受到 5.5、1 个百分点的拖累，但幅度已较

“145%税率”情形大幅减轻，二季度出口有望保持正增长： 

一方面，我国对美出口的下行风险已在 4 月充分释放（30%新增关税大致拖累对

美出口同比下降 37.4 个百分点，4 月我国对美出口同比的边际下行幅度已超过

30 个百分点），未来 90 天内预计将呈现边际修复。 

另一方面，30%的保留关税仍普遍高于美国对其他国家的关税豁免（仅保留 10%

关税），“抢转口”动能预计将有所减弱但仍会持续。 

 

➢ 风险提示：90 天内谈判不不顺利，可能导致暂停的 24%关税重新恢复；信

息统计不完全；测算可能存在偏差。 

 

 
   



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 3 

 

 
 
 
 

 

 

图1：中美达成协议：未来 90 天，今年加征的关税由 145%下调至 30% 

 

资料来源：中国政府网，民生证券研究院总结绘制 

 

图2：中国 4 月 2 日以来对于美国的非关税反制 

 
资料来源：财政部、华尔街见闻，民生证券研究院 
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图3：从美英协议看美国关税的定位 

 

资料来源：美国贸易代表办公室，民生证券研究院总结绘制 

 

图4：美国“保留 30%关税”对中国出口及 GDP 的潜在影响 

 

资料来源：Wind，经济学人，RIE，世界经济，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

收入

谈判

供应重构

⚫ 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。
⚫ 从进口美货、非税壁垒、对美投资、到增加军

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（非税壁垒）
⚫ 在“围堵CN”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，以
及打击转口和避税。

⚫ 针对重点行业的行业关税：钢铝、汽车、医药、
半导体、木材等。

⚫ 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）

项目 符号

出口价格弹性 -1.00 -1.40 -1.80

(资料来源) 《THE ECONOMIST》 《Review of International Economics》 《世界经济》

新增关税前加权平均税率（%） b 12.30 12.30 12.30

新增关税税率（%） c 30.00 30.00 30.00

关税影响出口价格（%）
d=1/（1+b）

*c
26.71 26.71 26.71

e=a*d -26.71 -37.40 -48.09

ave（e）

中国对美出口占总出口比重（%） f 14.66 14.66 14.66

g=e*f -3.92 -5.48 -7.05

ave（g）

出口占名义GDP比重（%） h 18.86 18.86 18.86

i=g*h -0.74 -1.03 -1.33

ave（i）
关税对名义GDP影响（%）

-1.03

美国“保留30%”关税对中国名义GDP影响测算(不同出口价格弹性)

影响测算

a

关税影响对美出口增速（%）
-37.40

关税影响总出口增速（%）
-5.48
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图5：5 月以来我国出口高频初见转弱迹象  图6：4 月中下旬以来美国进口高频持续回落 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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