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主要观点

       前期我们提到，美元兑人民币即期汇率的后续走势，尤其是能否进一步主动下行，主要由两大核心因

素决定：一是中美贸易谈判的实际推进情况；二是我国经济复苏的具体成效。从当前来看，中美日内瓦经

贸会议初步释放出了积极信号，中美双方都表达了善意，也都表示谈判取得了重要的成果。在此背景下，

我们判断美元兑人民币即期汇率大概率将获得阶段性下行动力，但这仅仅是短期内关税暂缓预期下的推

动，较难实现明确的方向性突破。这主要是由于内部基本面的制约仍在。国内经济基本面呈现弱复苏状

态，且利差因素对汇率的升值空间仍在一定程度上形成压制。因此，从经济基本面看，在 "贸易关系2.0"

的外部环境下，中美两国经济韧性的长期较量才刚刚拉开帷幕，国内经济能否实现持续企稳回升尚需观

察。我们建议，不要完全打消风险波动的可能，需关注90天后关税是否全面取消，警惕预期差带来的风

险。

 

风险提示：1）特朗普政策摇摆多变；2）欧美财政政策超预期；3）中国宏观经济政策发力超预期。
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事件点评

       北京时间2025年5月12日15:00，全球外汇市场呈现显著波动。具体表现为：美元兑在岸人民币即期

汇率及离岸人民币即期汇率同步走弱，而美元指数日内上行突破101整数关口。深入分析其背后原因，可

归结于中美贸易谈判取得重大突破。此次短期沟通释放出积极信号，有效缓解了市场紧张情绪，显著提升

了投资者的风险偏好，进而促使汇率市场的快速调整。与此同时，也导致此前持续施压美元指数的两大核



心驱动因素——市场对美国经济下行周期及潜在衰退风险的过度预期及中美经贸摩擦对美元信用体系信心

的冲击，出现一定程度的改善。

图：北京时间2025年5月12日15:00，全球外汇市场呈现显著波动               图：中美贸易谈判取得重大突破

source：Bloomerg，BBC，南华研究

1、本次会谈之后，中美现在实际关税水平有多高？

        据梳理，今年以来的中美关税战经历了“公告和反制——升级和僵持——有限和解”三个阶段。自

特朗普上任后，美国以芬太尼及全球“对等关税”为由，累计对中国加征 145% 关税，试图逼迫中国妥

协让步。中国始终统筹国内国际大局，多次明确表态应对此类经贸摩擦的态度。关税战加剧了美国陷

入“滞涨”风险并加速美元霸权瓦解，美方最终寻求谈判。

       （1）公告和反制阶段（2月1日—4月1日）：特朗普政府以芬太尼问题为由，在2月1日、3月15日分

两轮对华加征关税，累计税率达20%。作为对等回应，基于WTO争端解决机制（DS589号案）的合规性

审查，中方采取精准反制措施，对美国农产品实施等效关税调整，于2月4日依据WTO争端解决机制，对

原产于美国的特定商品实施关税反制。此阶段呈现典型的"行动—反应"博弈特征，双方政策工具箱仍以关

税措施为主。

       （2）升级和僵持阶段（4月2日—5月6日）：4月2日，美方宣布启动"对等关税"机制，初始税率为

34%，经过三次动态调整后，最终落地税率达125%。这种"试探性加码—舆论造势—数字游戏"的商人思

维，显著加剧贸易政策不确定性。因此我们也看到了贸易政策不确定性指数的飙升，创1995年有记录以

来新高。但与此同时，中方始终保持战略克制，实施精准对等反制，最终反制税率达125%。

       （3）有限和解阶段（5月7日—至今）：5月10日，中美在日内瓦启动高级别经贸磋商，经过两日密

集谈判，于5月12日发布《中美日内瓦经贸会谈联合声明》。根据该声明，中美双方关税率将大幅调降。

其中，美国将对中国商品加征关税从145%降至30%，为期90天；中国将对美国商品关税税率从125%降

至10%，为期90天。具体来看：

       美国将（一）修改2025年4月2日第14257号行政令中规定的对中国商品（包括香港特别行政区和澳

门特别行政区商品）加征的从价关税，其中，24%的关税在初始的90天内暂停实施，同时保留按该行政

令的规定对这些商品加征剩余10%的关税；（二）取消根据2025年4月8日第14259号行政令和2025年4

月9日第14266号行政令对这些商品的加征关税。



       中国将（一）相应修改税委会公告2025年第4号规定的对美国商品加征的从价关税，其中，24%的关

税在初始的90天内暂停实施，同时保留对这些商品加征剩余10%的关税，并取消根据税委会公告2025年

第5号和第6号对这些商品的加征关税；（二）采取必要措施，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。

表：2025年以来中美贸易摩擦进程

2、此次贸易谈判结果是否超预期？

       关于此次贸易谈判结果是否超预期的问题，需从政策调整幅度与协议结构两个维度进行综合评估。从

显性政策调整来看，谈判结果呈现出显著的超预期特征。基于国际政治经济学中的"同盟国参照效应"，市

场此前普遍预期美国对华关税政策将延续其对盟友的强硬立场。美英于前期达成的临时贸易协定中，英国

作为美国核心盟友，其10%报复性关税并未获得豁免，这一先例使得市场形成理性预期，认为美国对华

34%报复性关税（2025年4月2日加征）将维持刚性。然而最终协议显示，双方同意对24%商品条目实

施"90日关税冻结期"，仅对剩余10%关税维持征收，显著超出市场预判的"象征性调整"预期。从博弈策略

分析，协议呈现典型的"分阶段博弈"技术特征。对24%关税条目设置90日观察期，既避免单边让步的政治

风险，又为后续谈判预留政策空间。当然，4月8日以及之后报复性关税被取消，芬太尼对应的20%需要

额外谈判，皆符合预期。涉及芬太尼的20%，这与美国对加拿大、墨西哥的关税处理方式类似，需由公安

及缉毒部门官员进行磋商。

表：关税变化对比

日期 美国 中国

2025年2
月1日

签署第14195号行政令，对中国进口商品加征10%关税，2月4日生效；取消80
0美元以下包裹免税。 ——

2025年2
月4日 —— 税委会公告2025年第1号公告，对原产于美国的煤炭、液化天然气、原油、农

业机械、大排量汽车、皮卡等加征10%-15%关税。

2025年3
月3日

修订第14195号行政命令，以“芬太尼问题”为由，将中国输美商品的额外关
税从10%上调至20%，部分商品综合税率超40%。 ——

2025年3
月4日 —— 税委会公告2025年第2号公告，对美鸡肉、小麦、玉米、棉花、大豆、猪肉、

牛肉、水产品等加征10%-15%关税。

2025年4
月2日

签署14257号行政令，对中国额外加征34%“对等关税”，累计额外对华加征
关税税率升至54%。 ——

2025年4
月4日 —— 税委会公告2025年第4号公告，对美所有进口商品加征34%关税。并将16家美

国实体列入出口管制清单。

2025年4
月8日

签署14259号行政令，进一步提高对华“对等关税”50%-84%，部分商品综合
税率升至104%。 ——

2025年4
月9日 —— 税委会公告2025年第5号公告，对原产于美国的进口商品加征关税税率由40%

提高至125%。

2025年4
月10日

签署14266号行政令，进一步提高对华“对等关税”至125%，对华关税普遍升
至145%。 ——

2025年4
月11日 —— 税委会公告2025年第6号公告，对原产于美国的进口商品加征关税税率由84%

提高至125%。

2025年4
月15日 美国白宫称中国部分商品面临最高达245%的关税。 ——

2025年5
月12日 中美双方关税率将大幅调降。其中，美国将对中国商品加征关税从145%降至30%，为期90天；中国将对美国商品关税税率从125%降至10%，为期90天。

source：网络资料整理、南华研究

时间 中国队美国商品关税 美国对中国商品关税

2025年4月2日之前 15% 20%

2025年4月2日 49% 54%

2025年4月9日 84% 104%

2025年4月11日 125% 145%

5月12日 10% 30%

source：网络资料整理、南华研究



3、怎么看待后期美元兑人民币即期汇率走势？

       尽管《中美日内瓦经贸会谈联合声明》释放的关税暂停措施形成阶段性政策红利，但需清醒认识到，

此次调整本质是“有限和解”而非“完全和解”。对投资者而言，应建立短期交易性机会与长期风险对冲

的双重策略框架，即在享受短期市场情绪修复带来的人民币升值“红利”的同时，不要完全打消风险波动

的可能，需关注90天后关税是否全面取消，警惕预期差带来的风险。具体分析如下：

       一是，从货币当局调控逻辑观察，中国人民银行通过“逆周期调节因子 + 一篮子货币参考”的政策

组合，将人民币汇率中间价稳定锚定在7.2左右，既避免汇率超调冲击出口竞争力，又为后续谈判预留政

策空间。这种稳存量、防过激的调控思路，与90天关税暂停期形成政策协同。

       二是，国内经济弱复苏的基本面特征仍构成汇率升值天花板。90 天的缓冲期或对2025年二季度国内

经济将起到一定的支撑作用。但如前文所述，24%的对等关税目前只是暂停实施，并非明确取消，后续可

能根据谈判情况进行调整。在这种不确定性下，未来 90天内预计会出现新一轮的对美抢出口，进而形

成“抢出口——补库存——扩生产”的短期正向循环，客观上降低了短期内出台大规模需求刺激政策的

必要性。但需要注意的是，国内经济基本面仍呈现弱复苏状态，且利差因素在一定程度上对人民币汇率的

升值空间形成制约。因此，从经济基本面来看，在“贸易关系 2.0”的外部环境下，中美两国经济韧性的

长期较量才刚刚开始，国内经济能否实现持续企稳回升仍有待观察。

       三、双边经贸关系难以实现线性改善。关于中美经贸谈判的后续演进及潜在风险，需从政策惯性、谈

判阶段性与结构性约束三个维度进行系统性研判。首先，特朗普政府呈现典型的"交易型"政策特征，其重

商主义决策模式具有显著的不确定性。这种以短期利益最大化为导向的施政风格，叠加中美之间根深蒂固

的意识形态分歧，使得双边经贸关系难以实现线性改善。尽管日内瓦会谈达成阶段性共识，双方要达成类

似2020年《第一阶段经贸协议》的升级版文本，势必将经历多轮博弈周期。从谈判进程的技术特征分

析，中方对会谈"建设性"的定性评价，客观反映了当前磋商所处的初始阶段。根据国际谈判理论，此类表

述通常意味着：其一，双方已就程序性框架达成共识，但实质性议题仍存分歧；其二，相较于特朗普执政

后期双边沟通的实质性中断，当前已形成可延续的对话机制。这些因素共同作用，将导致实质性谈判呈

现"迂回式"推进特征。从政策风险评估视角看，尽管关税政策存在反复可能，但发生类似2025年4月单边

加征至125%极端税率的可能性已显著降低。这种判断基于三点考量：其一，当前关税水平已触及美国消

费者承受能力的临界点，据彼得森国际经济研究所测算，关税每提升10个百分点，将导致美国家庭年支

出增加780美元；其二，全球产业链重构成本开始显现，美国制造业回流企业的平均运营成本较关税战前

上升；其三，国际货币体系的潜在变革压力，使美元霸权难以持续承受贸易保护主义的反噬效应。因此，

未来关税政策更可能呈现"小幅调整+例外条款"的组合特征，而非颠覆性转变。




