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➢ 特朗普当选至今，美债美元和美股都完成一段“折返跑式”的行情。从 2024

年 11 月 5 日当选到 2025 年 1 月 20 日上台，美元、美股和美债收益率共振向

上。市场对特朗普政策组合的理解是一套通往经济“过热”和“通胀”的组合拳，

强烈的一致预期导致了过度的趋势性交易：10 年美债利率一度站上 4.8%，美元

指数升破 110，居民的 5 年通胀预期上涨至 2008 年金融危机之后的新高。这样

的场景下，降息将会遥遥无期。 

➢ 而后“胀”的预期仍在，但是“滞”的担忧越来越重。3 月 4 日的国会演讲

中特朗普表示，为了中长期的结构性转型，可以忍受出现短期的经济不适。这次

演讲之后，特朗普及其核心官员有意集中释放经济利空预期。因此市场开始预期，

特朗普或许想要通过一场“衰退”，来解决高通胀和高利率问题。美元、美股和美

债收益率一齐向下，当前几乎已经回吐了特朗普胜选以来的所有涨幅，市场的“衰

退色彩”迅速上升。 

➢ 透过这段“过山车式”的行情，我们能够看到特朗普 2.0 政策的不确定性之

大，而可能更值得注意的是，未来一段时间内美国经济的基准情形或是滞胀。 

➢ 经济靠近“滞”的边缘，放缓信号持续显现。亚特兰大联储 GDPNow 模型

在一个月内将 2025 Q2 实际 GDP 季调环比折年率从+2.9%下调至-2.4%，（图

1）主因下调了净出口、消费和住宅投资预测，但对设备投资进行上调。我们认

为，一季度经济不会像 GDPNow 模型预测那样大幅“衰退”，但放缓已难以避

免： 

➢ 净出口：短期的噪音成分更多，尤其美国 1 月进口额的飙升受到了黄金进口

的推动，而美国经济分析局（BEA）在计算 GDP 时不会将黄金进口纳入其中。 

➢ 消费：一季度或大幅遇冷。简单理解消费支出=可支配收入×消费倾向，后

者正在受多重因素打击，1 月美国居民储蓄率跳升 1.1 个百分点至 4.6%，消费者

信心指数大幅下跌。背后原因，一是关税的不确定性，引发通胀预期大幅上行（图

3），虽然最新 CPI 和 PPI 数据超预期下降，但似乎没能安抚到消费者；二是就业

前景下降（图 4），关税和 DOGE 减支计划可能导致未来岗位减少；三是财富效

应减退。2 月以来美股的回调，令居民对未来股价的预期转向悲观（图 5-6），美

国居民约 30%的资产为股权，资产缩水进一步打击消费信心。 

➢ 固投：企业投资发挥暂时的“稳定器”功能。住宅投资低迷：高利率缓和有

限，加上关税令建筑商担心建材涨价风险，住宅投资或表现低迷。企业投资目前

稳健，但是不确定性的压力越来越大：制造业 PMI 新订单指数和资本开支意向

都在 2 月大幅回落，扭转了之前 2 个月的积极态势。主因关税尚未宣布所导致的

不确定性，和联邦减支导致联邦承包合同和订单减少。但从全年来看，如果关税

宣布、不确定性落地，企业的设备投资（制造业回流）和知识产权产品投资（AI

全球竞赛）也可能成为经济亮点。 
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➢ 政府支出：减支拖累尚未明显出现。DOGE 裁员减支计划持续推进，一季度

影响暂时还不明显，后续有可能成为拖累因素。 

➢ 美国通胀：高通胀是持续的问题，除非发生衰退。今年美国的通胀将会是持

续存在、反复发酵的话题。从宏观背景上看，未来一段时间贸易摩擦、供应链重

塑是客观现实，即使特朗普关税落地不及预期也不会改变，所以通胀中枢保持高

位是大概率事件。除此之外，就今年而言，不同的组成部分有不同的驱动因素： 

➢ 服务价格下降空间有限。除了新增的驱逐移民因素外，住所、租金本身也有

企稳迹象，我们预期 2024 年美国服务业环比增速中枢不会低于 0.3%（2020 年

之后最低的是 2021 年的 0.34%），这意味着今年服务价格同比最低也在 3.8%以

上（今年 2 月是同比 4%）。 

➢ 商品价格的反弹？今年上半年美国食品价格的反弹几乎是不可避免，中国产

能下降的预期让金属、煤炭等大宗商品价格止跌回升，而关税的影响也会在随后

的季度中逐步显现。根据美联储的测算，美国对中国加征 20%的关税的影响会明

显集中在未来 4 个季度中，最高将提高通胀同比 0.5 个百分点。 

➢ 基准之外的“路标”，关注二季度的流动性。我们在报告《二季度美国的流

动性挑战》中指出，二季度，美国可能面临缩表末期相对脆弱的流动性环境和偿

债高峰，企业再融资压力上升，年内出现信用溢价大幅跳升的概率不低。如果特

朗普的政策引导处理不当，叠加信用风险飙升，美国经济的衰退风险会大大上升。 

➢ 对于后续经济和市场走向，可能出现两种情形：一是，美联储反应快做出宽

松动作，通胀再次占优；二是，美联储和白宫保持政策定力，资产价格大跌叠加

信用危机，美国经济跌入衰退，则需要更大幅度的宽松。而无论是顶着通胀的主

动宽松，还是衰退后的被动大幅宽松，最终的结果都将利好黄金和非美市场。如

果没出现基准外的“路标”，那么滞涨的环境下，黄金也是“参考答案”之一。 

➢ 因此，黄金或是当下经济环境中，资产选择的“版本答案”。 回复历史，美

国历史上两次典型“滞胀”时期：1974-1975 年和 1979-1982 年，黄金在“滞

胀”时期表现稳健，尤其在“滞胀”的第一年表现强劲。 

➢ 前几年黄金的上涨主要是来自于部分国家储备从美元转向更难被制裁的实

物黄金，在世界黄金协会的调查中这种趋势逐年走强，背后的原因是 2022 年美

国将美元“武器化”。 

➢ 而与之对应的是 2022 年开始，由于美股的强势，全球资产管理投资人在黄

金上的头寸逐年下降。投资与储备呈现“此消彼长”的状态，但多头力量略胜一

筹，黄金整体震荡上行。 

➢ 而随着今年美股波动的加大，黄金的仓位回补的趋势愈加明显。全球最大的

黄金 ETF——SPDR 的持有量从年初已经开始回补，今年 2 月 22 日当周创下历

史次高环比涨幅 4.79%（图 16），多空博弈的天平可能进一步倒向多头。我们坚

定的认为黄金仍是这个时代“底仓”的最优选择。 

 

➢ 风险提示：特朗普政策超预期，美国经济基本面变化超预期。 
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图1：亚特兰大联储 GDPNow 模型对 2025Q1 美国经
济增速的预测：各分项的贡献 

 图2：亚特兰大联储 GDPNow 对 2025Q1 美国经济增
速的预测：各分项的增速 

 

 

 

资料来源：亚特兰大联储 GDPNow，民生证券研究院  资料来源：亚特兰大联储 GDPNow，民生证券研究院 

注：2025Q1 的数据为亚特兰大联储 GDPNow 模型的最新预测值 

 

 

图3：美国消费者信心大幅下滑，通胀预期跳升  图4：美国消费者调查：就业预期大幅下降 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  
资料来源：彭博，民生证券研究院，（注：指数=100+认为未来就业变好的

受访者占比-认为未来就业变差的受访者占比） 
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图5：美国咨商会消费者调查：对股价走势的预期  图6：美国密歇根大学消费者调查：对股价走势的预期 

 

 

 
资料来源：美国咨商会消费者调查，民生证券研究院  资料来源：美国密歇根大学消费者调查，民生证券研究院 

 

 

图7：美国住所价格同比在今年会企稳  图8：美国服务业 CPI 同比的回落空间有限 

 

 

 

资料来源：彭博，Wind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院预测 
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图9：美国食品价格上涨的压力会继续  图10：中美关税对于美国通胀的影响 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Fed，民生证券研究院 

注：1）上图使用的指标是 PCE，表示的是当前季度相对 4 个季度前的变

化。2）红色柱体为对中间品的影响，灰色柱体为对最终商品的影响。3）

上述测算的情景是美国对中国进口加征 20%的关税，中国反制对美国进口

加征 10%的关税。 
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图11：黄金价格的历史走势（单位：美元/盎司） 

 

资料来源：彭博，民生证券研究院 
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图12：1974-1975 年大类资产的涨跌幅  图13：1979-1982 年大类资产的涨跌幅 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源： ifind，民生证券研究院 

 

图14：1974 年大类资产的涨跌幅  图15：1979 年大类资产的涨跌幅 

 

 

 
资料来源： ifind，民生证券研究院  资料来源： ifind，民生证券研究院 
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图16： SPDR 黄金 ETF 的持有量从年初已经开始回补 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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