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加征关税落地，对大类资产影响几何？ 

 

报告要点： 

    

2025 年 2 月 1 日，美国宣布对中国所有输美商品加征 10% 关税，对加拿大和墨西哥大部分商

品加征 25% 关税，对加拿大能源产品加征 10% 关税，涉及众多行业，采取一次性加征方式，

部分关税宣布后随即生效。2 月 3 日，白宫的态度再次发生变化。特朗普同意将对墨西哥加征

关税的措施推迟一个月。作为交换条件，墨西哥承诺将在北部边境部署国民警卫队部队，加强

对移民和非法毒品的管控。加拿大总理特鲁多周一同样表示，特朗普对加拿大的关税措施也被

推迟。而对中国 10%加征关税的声明得以保留。 

 

与 2018 年相比，此次对中国加征关税幅度更集中，涉及商品范围更广，背景和目的更具短期

性，旨在解决美国国内经济和政治问题。我们认为，此次加征关税影响全球大类资产主要有： 

 

加征关税短期内推升美元指数，长期存在不确定性。美元在宣布加征关税之后的升值态势，部

分归因于市场避险需求的增强，促使投资者倾向于寻求美元资产作为相对安全的避风港。此外，

关税措施的实施可能促使美国进口量缩减，进而改善其贸易逆差状况，为美元提供支撑。本质

上而言，美国经济与其他经济体的增速差和利差是影响美元指数最主要的因素。对于美元后续

的判断仍需关注美国通胀预期及主要国家的经济增长。短期在关税不确定下美元大概率走强，

然而关税之争对相关国家来说可能构成双输影响，这进一步增加了波动的风险。 

关税不确定性推高美元风险资产波动率，美股承压。特朗普对于关税工具的频繁使用，以及关

税政策上的反复无疑使得全球贸易不确定性显著增强，也存在地缘政治风险升温的可能性。市

场预期变化引发美股大幅波动。关税政策的不确定性增加了市场风险，投资者对美国经济前景

担忧加剧。美国加征关税对美股影响显著，企业成本和利润受到直接冲击，市场对于企业盈利

预期已明显下降。 

对中国加征关税幅度相较温和，利于中国资产估值提升。本轮美国对中国实施的 10%关税增幅，

基本符合市场预期，此前市场计价相对充分。并且 10%的关税幅度，相较于其对墨西哥与加拿

大的 25%，以及特朗普在竞选活动中曾扬言要对中国征收高达 60%的关税，展现出较为缓和的

姿态，这有可能对中国资产的相对价值产生边际上的正面影响。这一或能在一定程度上减轻市

场对于全面贸易冲突的忧虑。短期内，此举有望促进中国资产相对价值的边际提升。 



                                                                           

                                                                                       

                                                                                  宏观研究 

2025-02-06 2 

加征关税落地，对大类资产影响几何？ 

 

一、美国此次加征关税的具体情况 

2025 年 2 月 1 日，美国政府宣布以芬太尼等问题为由，对所有中国输美商品加征

10%关税。中国的家具玩具、服装等传统优势出口行业，以及光学仪器、汽车、锂

电池、铝产品、重型机械及医疗设备等新兴产业，均在此次加征关税的范围内。 

 

此外，美国还宣布将对从加拿大和墨西哥进口的商品统一加征 25%关税，其中对加

拿大能源产品的加税幅度为 10%。在行业领域方面，汽车及零部件、电子产品、农

产品和能源等多个关键行业可能将受到冲击。墨西哥作为美国最大的汽车零部件供

应国，通用、福特等美国汽车公司在墨西哥设有大量生产基地，加征关税将提升汽

车制造成本；加拿大是美国乳制品、牛肉、小麦的重要供应国以及主要的原油和天

然气供应国，加征关税使得加拿大的农产品和能源出口受阻。 

 

到了 2 月 3 日，白宫的态度再次发生变化。特朗普同意将对墨西哥加征关税的措施

推迟一个月。作为交换条件，墨西哥承诺将在北部边境部署国民警卫队部队，加强

对移民和非法毒品的管控。加拿大总理特鲁多周一同样表示，特朗普对加拿大的关

税措施也被推迟。特鲁多在与特朗普通话后表明：“加拿大正在实施 13 亿加元的

边境计划，用新的直升机、技术和人员加强边境，加强与美国伙伴的协调，并增加

资源来阻止芬太尼的流动，拟议的关税措施将暂停至少 30 天，在此期间我们将共

同努力”。 

 

 

二、本次加征关税对大类资产有何影响？ 

 

加征关税短期内推升美元指数，长期存在不确定性 

2月 3日在特朗普宣布加征关税后，美元指数明显抬升，最高达 109.88，收于 108.99

附近。而在其公布暂停对墨西哥和加拿大征收关税之后，市场将特朗普的关税威胁

被更多地解读为一种谈判策略而非最终目标，美元指数下跌失守 108，非美货币普

遍反弹。 

图 1：美元指数在关税政策落地后明显上升 

 

数据来源： Wind、五矿期货研究中心 
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美元在宣布加征关税之后的升值态势，部分归因于市场避险需求的增强，促使投资

者倾向于寻求美元资产作为相对安全的避风港。此外，关税措施的实施可能促使美

国进口量缩减，进而改善其贸易逆差状况，为美元提供支撑。 

 

关税政策对美元的避险属性、国际地位和汇率走势影响重大。全球经济不确定性增

加时，美元的避险属性强化。市场出现风险事件，投资者通常会将资金转移到美元

资产避险。美国加征关税引发全球贸易紧张局势，投资者对全球经济前景担忧，推

动美元需求增加，汇率上升。然而，长期来看，美国加征关税政策可能损害美元国

际地位。关税政策可能引发其他国家反制，导致全球贸易保护主义升温、全球经济

增长放缓，削弱美国在全球经济中的地位和影响力，降低美元作为国际储备货币的

吸引力。部分国家可能减少对美元的依赖，寻求其他货币或资产作为储备，对美元

国际地位构成挑战。 

 

本质上而言，美国经济与其他经济体的增速差和利差是影响美元指数最主要的因

素。对于美元后续的判断仍需关注美国通胀预期及主要国家的经济增长。短期在关

税不确定下美元大概率走强，然而从历史上看，关税之争对相关国家来说可能构成

双输局面，如若美国经济受到冲击，美元指数方向可能逆转，这进一步增加了波动

的风险。 

 

关税不确定性推高美元风险资产波动率，美股承压 

特朗普对于关税工具的频繁使用，以及关税政策上的反复无疑使得全球贸易不确定

性显著增强，也存在地缘政治风险升温的可能性。市场预期变化引发美股大幅波动。

关税政策的不确定性增加了市场风险，投资者对美国经济前景担忧加剧。2025年 2

月 1 日美国宣布加征关税后，纽约股市三大股指当天集体下跌，道指跌 0.28%，标

普 500 指数跌 0.76%，纳指跌 1.20%。大型科技股多数下跌，特斯拉跌超 5%，苹果

跌超 3%，英伟达跌近 3%。 

 

美国加征关税对美股影响显著，企业成本和利润受到直接冲击。众多美国企业依赖

进口原材料和零部件，加征关税导致进口商品价格上涨，生产成本大幅增加。以企

业为维持利润，或提高产品价格，或削减成本。2018-2019年贸易摩擦期间，受关

税影响的美国企业利润普遍下降 10%-20%，此次加征关税可能也会产生类似影响。

由于在贸易争端可能升级的背景下企业盈利前景不确定性增强，根据彭博调研数

据，市场对于企业盈利预期已明显下降。 

图 2：分析师对美国公司的盈利预测近几周明显下调 
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数据来源： Citigroup、Bloomberg、五矿期货研究中心 

 

对中国加征关税幅度相较温和，利于中国资产估值提升 

本轮美国对中国实施的 10%关税增幅，基本符合市场预期，此前市场计价相对充分。

并且 10%的关税幅度，相较于其对墨西哥与加拿大的 25%，以及特朗普在竞选活动

中曾扬言要对中国征收高达 60%的关税，展现出较为缓和的姿态，这有可能对中国

资产的相对价值产生边际上的正面影响。这一系列相对温和的关税调整，或能在一

定程度上减轻市场对于全面贸易冲突的忧虑。短期内，此举有望促进中国资产相对

价值的边际提升，尤其是在美欧同时加强贸易保护主义的情境下，中国资本市场的

配置吸引力有望提升。
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