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元首会晤后中美关系的后续走向 团队成员
分析师： 熊丰(S0210525120008)
xf30937@hfzq.com.cn

相关报告

投资要点：

2026年 5月 13日至 15日，美国总统特朗普对中国进行国事访问，
中美关系呈现友好氛围，与 2017年特朗普首次访华后的情形相似。但

上一轮短暂缓和并未延续，2018年中美贸易摩擦迅速爆发。复盘当时
关系转变的原因，有助于判断后续关系走向及稳定性。我们认为导致

上一次中美关系“骤变”的因素在此次元首会晤后有明显减弱，此次
中美元首会晤的成果将更加稳固。

 从成功访华到贸易摩擦

2017年特朗普首次访华期间，中美关系友好互动。然而，进入 2018
年后，美国迅速对华贸易施压，2018年 3月宣布针对中国“不公平贸易

行为”采取措施，并从 7月起正式对中国商品加征关税，中美贸易摩擦
由此全面爆发。此后，情况进一步加剧，总共又经历三轮加税，经过

十三轮磋商后两国才于 2020年 1月 15日达成一阶段协议。

 特朗普第一任期对华态转向的原因

特朗普第一任期对华态转向由三重因素驱动：首先，缩小贸易逆

差本就是特朗普竞选时期的重要政策主张；其次，白宫内部对华强硬
派影响力逐步上升，莱特希泽等人最终推动美国采取更强硬的关税路

线；最后，2018年美国中期选举临近，对华强硬也具有一定的政治动

员意义。

 此次中美元首会晤的成果将更加稳固

2017年的经验表明，元首会晤期间的热络并不必然意味着关系的
持续稳定，并且后续政策走向还取决于核心幕僚的立场。不过，与 2018
年相比，本轮中美关系的稳定性更高：一是中美元首今年内高频互动

有助于稳定双边关系；二是贸易委员会的成立意味着美国对华政策转
向长期稳定共存；三是不同于 2018年的逐步升级，当前更偏向降温阶

段；最后是中国综合实力和反制能力较 2018年明显增强。

 风险提示

1. 美国国内政治超预期变化，强硬派重新主导特朗普对华政策
2. 中期选举压力增大，特朗普再次以涉华议题动员选民
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2026年 5月 13日至 15日，美国总统特朗普对中国进行了国事访问，他称此次

访问是“巨大的成功”，两国达成许多“重要的协议”。这并不是特朗普以元首身份第一

次访问中国，在 2017年 11月，特朗普就对中国进行了正式的国事访问。那是特朗

普首次访华，获得了隆重而盛大的接待，访问结束后，特朗普盛赞中国，称会面富

有成效。然而，特朗普回国后不久，就启动了对华 301调查，贸易摩擦也随之爆发。

从成功的访问到贸易摩擦爆发，这中间到底发生了什么？这对于我们把握此次中美

元首会晤后中美关系的走向，也有很强的借鉴意义。

一、从成功访华到贸易摩擦

特朗普 2017年访华时公开称赞中国为“伟大的国家”，他称受到了热情款待，在

中国度过了一个富有成效的夜晚。此外，特朗普对中国领导人表现出高度热情，称

对他的感觉“难以置信的温暖”，并称赞两人之间有“很棒的化学反应”。此行达成了逾

2500亿美元的商业协议，涵盖能源、波音飞机及农产品等领域。

然而，2017年访华时的友好氛围并未延续太久。2018年 3月 22 日，特朗普宣

布将针对中国的不公平贸易行为采取应对措施。特朗普在白宫签字前对媒体说，涉

及征税的中国商品规模可达 600亿美元。2018年 7月 6日起，美国对第一批清单上

818个类别、价值 340亿美元的中国商品加征 25%的进口关税。作为反击，中国也

于同日对同等规模的美国产品加征 25％的进口关税。

此后，美国对华贸易摩擦进一步加剧，总共又经历三轮加税，经过十三轮磋商

后两国达成一阶段协议。2018年 9月 17日，特朗普在声明中宣布对约 2000亿美元

的中国商品加征关税。2019年 5月 6日，特朗普宣布将 2000亿美元的中国商品关税

从 10%上调到 25%。2019年 8月 1日，特朗普表示，将从 9月 1日开始，对剩下的

3000亿美元的商品加征 10%的小笔额外关税。对此，中方都给予了对等反制。2019

年 10月 10日至 11日，时任副总理刘鹤率团与美国进行第十三轮经贸高级别磋商，

最终两国于 2020年 1月 15日签订一阶段经贸协议。
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图表 1：2018-2021年中美关税税率变化

来源：PIIE，华福证券研究所

图表 2：2018-2021年受关税影响的中美贸易占比变化

来源：PIIE，华福证券研究所

二、特朗普第一任期对华态度缘何转向

我们认为特朗普第一任期访华后对华立场的转变，主要有三方面的原因：

首先，解决贸易逆差本身就是特朗普竞选时期的核心政策主张，即使在访华期

间也有提及，而他很在意兑现自己的竞选承诺。2016年 3月共和党初选辩论中，特

朗普称美国在贸易上被中国、日本、墨西哥等国家“打败”，并以对华贸易逆差数千亿

美元作为论据，塑造美国被不公平贸易伤害的叙事。特朗普访华期间一方面高度评

价中国；另一方面，他并未放弃对贸易逆差的关切，强调必须立即着手解决造成不

公平的贸易行为。莱特希泽回忆称，在中方正式发言结束后，特朗普临时示意他向

中方阐述美方贸易立场，莱特希泽称自己当时“没有事先准备好发言稿”，直接谈到了
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技术窃取、知识产权保护不足、网络盗窃，以及中美之间持续扩大的“巨额贸易逆

差”，中方似乎对发言感到惊讶，现场一片沉默。

其次，特朗普的贸易政策最终被强硬派主导。在对华贸易问题上，白宫内部原

本存在两派：一方是贸易保护主义者，如美国贸易代表莱特希泽，他主张增加关税

以减少美国的贸易逆差；另一方是自由贸易主义者，如时任美国财长姆努钦，他们

希望尽可能地缓和特朗普的贸易保护主义倾向。根据 Axios在 2017年 11月 19日的

报导，对华鹰派人物莱特希泽在白宫的影响力日益增强。尽管姆努钦于 2018年 5月

20日宣布贸易摩擦暂停，但莱特希泽最终说服了特朗普，主张继续施压，足见特朗

普对鹰派立场更为支持。

第三，2018年是美国中期选举年，特朗普发动贸易摩擦这一行为有选举动员的

成分。Brookings 在 2018 年 7 月 12 日的分析称，特朗普政府认为这是赢得 2018年

中期选举的制胜策略。特朗普在 2018年 9月 26日表示：“他们不想让我或我们赢，

因为我是第一个在贸易问题上挑战中国的总统，而且我们在贸易上取得了胜利。”

综上，在兑现竞选承诺、强硬派主导以及中期选举政治动员等诸多因素的驱使

下，特朗普对华态度逆转，挑起了贸易摩擦。

三、此次中美元首会晤的成果将更加稳固

上一次特朗普访华，对于当下而言，主要有两点启示：

首先，会面时的热络气氛并不等同于关系的持续稳定。5月 14日国宴上，特朗

普再一次盛赞中美关系为历史上最重要关系之一，并称赞本次访问的成果是互惠互

利的。但细究之下，中美实际的贸易成果有限。南华早报 5月 16日的分析指出，本

次峰会场面浩大但成果有限。国际问题研究智库 ChathamHouse在 5 月 13日的分析

指出，两国在诸多问题上依旧存在较大分歧，但双方目前更倾向于管控竞争而非彻

底解决分歧。

其次，需要密切留意特朗普核心幕僚对其政策的影响。根据路透社 2026年 4月

21日的报道，美国财长贝森特和美国贸易代表格里尔一直主导着对华政策，而非更

加鹰派的国务卿鲁比奥。他们似乎降低了对商业关系进行彻底改革的预期，转而将

重点转向一种新的“受管控的贸易”。美国贸易谈判代表格里尔在今年三月表示，“我

们希望与中国建立什么样的关系？我们希望关系稳定。我们希望贸易更加平衡。我

们希望贸易集中在非敏感商品上。”

展望后续，我们认为今年中美关系的稳定性将优于以往，其核心逻辑如下：

首先，中美元首今年内高频的互动将有助于稳定双边关系。中国外长王毅于 5
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月 15日介绍中美元首会晤情况时指出，元首外交是两国关系的“定盘星”。他还称应

特朗普总统邀请，习近平主席将于今年秋季对美国进行国事访问，并表示“双方还同

意相互支持办好 2026年亚太经合组织领导人非正式会议和二十国集团领导人峰会。”

这意味着今年中美元首或还将举行三次会晤，分别是 9 月中国领导人对美国的国事

访问，在深圳举行的 APEC会议以及迈阿密的 G20峰会。

其次，本次中美成立贸易委员会是美方减弱打压力度、转而寻求与中国长期共

存的信号。美国贸易代表格里尔表示，以往美中经贸往来缺乏正式机制，具有临时

性。他认为，将双边磋商正式化有助于在关税、进出口管制和非关税壁垒等问题上

进行系统对话。格里尔说：“我们未来的目标是保持稳定。”中方称，中美两国将以构

建“中美建设性战略稳定关系”作为新的目标。

第三，不同于 2018年逐步升级的关税博弈，这一次会晤本质上是极限施压与反

制之后的降温阶段。从 PIIE关税走势图看，2018年中美关税冲突是逐轮加码、缓慢

升温。而本轮的中美博弈在 2025年 4月达到顶峰，2025年 4月 9日，特朗宣布，由

于中国的反制措施，将中国商品的关税税率加至 125%，2025年 4月和 5月美国对华

平均关税一度维持在 120%以上，在最高时达到 135.4%。此后，中美在经贸领域开启

了多轮谈判，经贸关系逐渐缓和。

图表 3：2018-2025年美国对华关税税率变化

来源：PIIE，华福证券研究所
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图表 4：2018-2025年受关税影响的中美贸易占比变化

来源：PIIE，华福证券研究所

最后，本轮中国综合实力和反制能力比 2018年更强，对此美国也有充分的认知。

这体现在两个方面：

首先，经历了 8 年时间的发展，中国在全球产业链中和价值链中的占比不断提

升。据华尔街日报，2025年中国约占全球工业生产的 27%，高于 2018年的 24%。世

界经济论坛 2025 年 6 月 26日的文章称，中国锂电池制造占全球 75%以上，光伏组

件生产占全球近 80%，电动汽车产量也位居世界前列。

图表 5：中国锂电池出货量全球占比变化

来源：SMM，华福证券研究所
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图表 6：中国太阳能光伏产品出口额与出口规模（硅片、电池片及组件）

来源：CSIS，GACC，Ember，华福证券研究所

图表 7：中国制造的电动车海外销量变化（百万辆）

来源：IEA，CAAM，GACC，华福证券研究所

其次，中国利用自身在稀土供应领域的主导地位，对美国的贸易行为做出了强

有力的反制。CSIS在 2025年 4月 14日的分析称，稀土对美国国防至关重要，包括

F-35 战斗机、潜艇、战斧导弹和雷达系统等，如果出现短缺，美国稀土产业无法填

补这一缺口。据路透社 2月 25日的报道，稀土被用于发动机制造，两家北美公司由
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于供应短缺，不得不暂停生产；美国半导体制造商的稀土库存若耗尽，将使下一代

芯片的生产面临风险。纽约时报 5月 13日的分析指出，稀土广泛用于汽车系统，包

括刹车、转向和电机。

图表 8：2025-2030年全球稀土供应链份额变化

来源：Benchmark Mineral Intelligence，International Energy Agency，Bloomberg，华福证券研究所

图表 9：中国出口管制后境外稀土价格变化

来源：Argus，Reuters，华福证券研究所
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四、风险提示

1.美国国内政治超预期变化，强硬派重新主导特朗普对华政策。

2.中期选举压力增大，特朗普再次以涉华议题动员选民。
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品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司仅承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告以供投资

者参考，但不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者应自行决策，自担投资风险。

本报告版权归“华福证券股份有限公司”所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版

权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分

发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。

特别声明

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也

可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的

唯一参考依据。

投资评级声明

类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上

持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间

中性 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间

回避 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A股市场以沪深
300指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）
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公司地址：上海市浦东新区浦明路 1436号陆家嘴滨江中心MT座 20层
邮编：200120
邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn

华福证券

华福证券

下载日志已记录，仅供内部参考


