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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：1 月 27 日至 2 月 3 日，海外市场由 DeepSeek、特朗普关税

新政两条主线引发的避险情绪主导，美股、大宗商品下跌，美债、美元
指数上涨，黄金创下历史新高。向前看，DeepSeek 的问世或对过往“逢
跌即买”的美股策略构成挑战，科技股给美股带来的不确定性与波动率
提高。就特朗普关税新政而言，其节奏略超预期，短期关注中美针对关
税的协调进展，而从全年维度看，特朗普关税政策上料仍然存在诸多拉
扯，今年对华关税大概率是渐进式的；但在特朗普 2025 年完成移民、
减税政策的推进后，关税政策很可能是 2026 年 11 月中期选举前特朗普
最重要的政治筹码，我们认为特朗普很可能在 2026 年完全兑现 60%关
税承诺。 

◼ 一、DeepSeek 冲击美国科技股基本面，同时也对集中度过高的美国科
技股估值造成冲击。向前看，DeepSeek 的问世对过往“逢跌即买”的美
股策略构成挑战，在 AI 应用端迟迟未出现新品、估值与集中度过高的
背景下，科技股给美股带来的不确定性与波动率将显著增加。 

◼ 二、特朗普关税新政开场，避险情绪升温。2 月 1 日，特朗普宣布加拿
大、墨西哥和对华关税方案落地，2 月 3 日称“肯定会”对欧盟征税。
上任第三周，特朗普 2.0 贸易战已全面开启。对我国国内出口而言，短
期落地 10%关税、预期最终会落地更高乃至 60%关税的预期料继续强化
国内企业抢出口行为，对于美国通胀与美联储政策的短期影响则相对有
限。向前看，尽管关税新政落地节奏略超我们预期，但从其政策风格来
看，2025 年特朗普关税政策上料仍然存在诸多拉扯，今年对华关税大概
率是渐进式的，难出现对华全面加征 60%关税的情形。但在特朗普 2025

年完成移民、减税政策的推进后，关税政策很可能是 2026 年 11 月中期
选举前特朗普最重要的政治筹码，我们认为特朗普很可能在 2026 年完
全兑现 60%关税承诺。 

◼ 三、偏鸽的 FOMC 与偏弱的美国 GDP。春节期间密集发布的美国增长
数据延续韧性、通胀数据则符合预期；美联储 1 月 FOMC 会议如期维
持政策利率在 4.25-4.5%不变，发布会表态偏鸽，令前期市场的紧货币
情绪边际缓解。向前看，我们预计特朗普的关税、移民、减税政策很难
给 1-4 月的通胀带来显著上行影响，而基数效应、油价与居住通胀在这
一时期给通胀带来的短期下行推动更大，加之驱赶非法移民对新增就业
的冲击，预期通胀和就业市场短期的加速回落仍可能促成美联储 3 月的
降息。在关税冲击未有持续、大幅超预期升级的情形下，强美元行情料
出现一个季度的阶段性走弱。 

◼ 四、鸽派 FOMC、黄金进口关税与去美元化叠加带动黄金价格再创新
高。春节期间，黄金价格先跌后涨，现货黄金于 1 月 31 日创下 2812.45

美元/盎司的历史新高。黄金新高一方面来自 1月 FOMC发布会上 Powell

偏鸽的表态，另一方面来自市场担心特朗普对黄金加征进口关税的担
忧，导致芝加哥交易所加速黄金进口。此外，DeepSeek 对美国科技股的
冲击也一定程度强化了黄金去美元化的中长期逻辑。短期看，出于关税
担忧引发的黄金进口或放大黄金的短期波动，LME 市场黄金现货的短
缺容易引发逼空，让黄金短期快涨快跌。中期看，我们预计降息交易仍
有望最早于 3 月再度重现，弱美元有望驱动黄金继续上涨。长期看，
DeepSeek 对美元科技霸权的冲击或仅仅只是一个开始，去美元化对黄
金的支持料构成黄金上涨长期且稳定的支撑因素。 

◼ 风险提示：特朗普政策落地节奏与预期相差较大；美联储维持高利率水
平时间过长，引发金融系统流动性危机；通胀下行速率不及预期。  
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图1：春节期间全球大类资产回报率一览 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；美债为 bps 变化；数据截至 2 月 3 日港股收盘 

 

1.   DeepSeek 冲击美国科技股基本面 

1 月 20 日，DeepSeek 发布了 DeepSeek-R1 模型，并表示其性能优越的 AI 模型算力

成本仅花费了 560 万美元，远低于 OpenAI、Google 等主流大型科技公司十亿美元规模

的技术开支成本。其高性能、低成本特点对美国科技股基本面的盈利预期带来冲击，引

发市场对于美股科技巨头公司巨额资本开支必要性、盈利增长预期的质疑以及对其技术

护城河的担忧。1 月 27 日美股开盘迎来暴跌，英伟达大跌 17%，纳斯达克、标普 500 指

数当日分别大跌 3.07%、1.46%。 

图2：高盛美国大型科技股指数日内走势  图3：主要美股指数与行业指数表现 

 

 

 

数据来源：彭博，东吴证券研究所  数据来源：彭博，东吴证券研究所 

除去对基本面的冲击外，DeepSeek 同时也对集中度过高的美国科技股估值造成冲
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击。2023 年以来，标普 500 与标普 500 等权重的价格与估值走势分化加剧，头部大型科

技企业的盈利增长预期与估值是美股持续上涨的主要支撑，而这也推高了市场的脆弱性。

尤其是，在当前 AI 应用和盈利空间尚待进一步开发的背景下，若某一家或几家核心企

业盈利增长乏力、或遭遇“黑天鹅”事件，则极易引发市场动荡、拖累美股大跌。DeepSeek

冲击即是一次典型案例。2025 年迄今，在先后经历了高利率与科技股冲击后，美股总体

表现逊于欧洲股市。风格上，纳斯达克指数跑输道琼斯指数，标普价值指数表现则优于

标普成长指数，显示在市场对 2025 年美股的高预期之下，宏观基本面的不确定性和美

股结构性问题的隐忧仍不容忽视。向前看，DeepSeek 的问世对过往“逢跌即买”的美股

策略构成挑战，在 AI 应用端迟迟未出现新品、估值与集中度过高的背景下，科技股给

美股带来的不确定性与波动率将显著增加。 

图4：标普 500 与等权重指数走势  图5：标普 500 与等权重指数预期市盈率 

 

 

 

数据来源：彭博，东吴证券研究所；纵轴单位
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数据来源：彭博，东吴证券研究所；纵轴单位
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2.   特朗普关税新政开场，避险情绪升温 

2 月 1 日，特朗普以芬太尼和边境安全为理由启用国家紧急状态（IEEPA），并宣布

将于美东时间 2 月 4 日 00:01 对加拿大和墨西哥额外加征 25%、对华额外加征 10%关

税，并表示没有考虑产品类别上的豁免条款。同时称，若中方在芬太尼上有积极响应，

则可取消关税。从特朗普 2.0 关税新政的节奏来看，其落地速度高于我们此前预期（即

基于 201、301 调查等方式落地关税行政令），采用了 IEEPA 这一此前从未实践过的、较

为激进的方式推进关税迅速落地。从关税新政的力度来看，10%的征税幅度与此前竞选

期间 60%的对华关税承诺相比则较为乐观，也符合我们对于年内未必会快速落地大幅关

税的预期。截至最新 2 月 3 日，加拿大已宣布对 1550 亿加元美国进口商品征收 25%关

税的反制措施，同时特朗普称“肯定会”对欧盟征税。上任第三周，特朗普 2.0 贸易战

已全面开启。 
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图6：美国自中国进口商品平均关税税率 

 

数据来源：PIIE、东吴证券研究所；纵轴单位% 

就加征关税前后的美国关税结构来看，以 2022 年数据粗略计，美国对华 3700 亿进

口平均被加征关税税率 19.3%，总计 5000 亿商品的平均关税可计算约为 15.1%。考虑到

对美出口的减少和关税的替代效应，若额外对中国所有商品加征 10%关税，则平均水平

将提升至略低于 25%的水平。而就美国总体关税平均税率来看，截至 2024 年美国平均

进口关税税率为 2%，而加拿大、墨西哥、中国三国进口额占美国总进口份额 40%，粗

略计算若特朗普上述关税措施落地，则美国总体平均关税税率将达到 12.2%，为 1940 年

代以来最高水平。 

图7：美国进口商品平均关税税率 

 

数据来源：Tax Foundation、东吴证券研究所 
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从加征关税的影响来看，对我国国内出口而言，短期落地 10%关税、预期最终会落

地更高乃至 60%关税的预期料继续强化国内企业抢出口行为，短中期内，人民币汇率在

经常账上受到支撑。对于美国通胀与美联储政策而言，参考 2018-19 年第一轮中贸易摩

擦期间，定量测算显示美国加征关税的冲击有 1/2 被汇率、1/3 被我国 PPI、1/6 被美国

PPI 承担，美国核心商品 CPI 仅承担 1/9，且期间油价下行导致总体 CPI 下行，因此短

期内关税难以给美国带来显著的通胀效应（详见报告《2025 年十大“不一致”预期》）。

因此，基于美联储当前“走一步看一步”的政策思路，上半年预计关税带来的通胀预期

难直接对美联储货币政策产生显著影响。 

向前看，在 2 月 4 日关税政策正式落地前，仍需关注启用 IEEPA 加征关税的合法性

是否遭司法和国会的质疑而驳回。短期内，关注特朗普是否与百日新政内访华并与中国

就关税问题进行谈判。尽管关税新政落地节奏略超我们预期，但从其行政令内容、近期

中美领导人的交流与新闻报道看，2025 年特朗普在关税政策上仍然存在诸多拉扯，今年

对华关税大概率是渐进式的，料难出现对华全面加征 60%关税的情形。但在特朗普 2025

年完成移民、减税政策的推进后，关税政策很可能是 2026 年 11 月中期选举前特朗普最

重要的政治筹码，我们认为特朗普很可能在 2026 年完全兑现 60%关税承诺。 

 

3.   偏鸽的 FOMC 与偏弱的美国 GDP 

北京时间 1 月 30 日 3 点，美联储 1 月 FOMC 会议如期维持政策利率在 4.25-4.5%

不变。由于此前市场已有充分预期，市场的关注点更多在于美联储对于未来利率路径的

评估上。具体来看，与 12 月 FOMC 相比，1 月 FOMC 声明主要上修了对劳务市场与通

胀的描述，同时删除了 12 月 FOMC 中“通胀正朝 2%目标进展”的描述，对通胀的表

述更为谨慎。但在发布会上，Powell 将此解释为仅是一个缩句，并不是释放什么信号，

并预期通胀将继续下行，表态更为乐观。概括来看，发布会的核心内容有二：①未来美

联储将面临更多的不确定性（主要来自特朗普一系列政策），只能选择走一步看一步；无

论是对 18-19 年贸易摩擦还是当下形势分析，美联储的策略更多是基于一揽子的情景假

设去应对；②对通胀总体的态度仍较为乐观，表示美联储需要看到通胀同比增速出现进

展，且不需要等通胀到 2%才再度降息。向前看，我们预计特朗普的关税、移民、减税

政策很难给 1-4 月的通胀带来显著上行影响，而基数效应、油价与居住通胀在这一时期

给通胀带来的短期下行推动更大，加之驱赶非法移民对新增就业的冲击，预期通胀和就

业市场短期的加速回落仍可能促成美联储 3 月的降息。在关税冲击未有持续、大幅超预

期升级的情形下，强美元行情料出现一个季度的阶段性走弱。 

春节期间密集发布的美国增长数据延续韧性、通胀数据则符合预期，令前期市场的

紧货币情绪边际缓解。增长方面，24Q4 美国 GDP 不及预期、但核心分项维持较高增速；

12 月新屋销售和核心耐用品订单好于预期；首申失业金人数再度降至低位；通胀方面，

12 月 PCE 指数环比与同比各分项均符合预期，通胀担忧暂时缓解。 
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图8：美国 GDP 主要分项环比年率拉动率  图9：美国 GDP 与私人国内最终购买 

 

 

 

数据来源：彭博，东吴证券研究所；纵轴单位%  
数据来源：彭博，东吴证券研究所；纵轴单位%，横轴

数字为年份后两位，下同 

具体来看，24Q4 美国 GDP 总体增速温和降温，但结构分化显著：GDP 环比年率初

值+2.3%，预期+2.6%，前值+3.1%，其中私人消费拉动+2.82%，前值+2.48%，仍是 GDP

的核心拉动力；私人投资录得大幅负增长，库存分项是主要拖累；固定资产投资中，住

宅投资环比转正，非住宅投资环比-0.31%，其中设备投资在连续 2 个季度高增长后再度

转负。在高利率持续下，固定资产投资增长的持续性仍不稳固。剔除库存变动、净出口

和政府支出的“核心 GDP”私人国内最终购买环比年率+3.2%，仍维持在较高增长区间。 

图10：美国 GDP 环比年率增速及主要分项拉动率 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所 

从市场反应来看，由于美联储 GDPNow、Nowcast 等高频模型对 GDP 实时预测的

准确度和关注度均有提升，GDP 数据对市场的影响相对有限，而周五公布的各分项均符

合预期的 12 月 PCE 通胀数据则进一步暂时缓解了市场对于通胀的担忧，美债利率延续

小幅震荡下行。 
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4.   现货黄金价格再创新高  

春节期间，黄金价格先跌后涨，现货黄金于 1 月 31 日创下 2812.45 美元/盎司的历

史新高。黄金新高一方面来自 1 月 FOMC 发布会上 Powell 偏鸽的表态，另一方面来自

市场担心特朗普对黄金加征进口关税的担忧，导致芝加哥交易所加速黄金进口。此外，

DeepSeek 对美国科技股的冲击也一定程度强化了黄金去美元化的中长期逻辑。 

图11：COMEX 黄金期货与伦敦现货黄金价格  图12：CME 黄金非商业净多头持仓数量 

 

 

 

数据来源：彭博，东吴证券研究所；单位美元/盎司  数据来源：彭博，东吴证券研究所 

从 COMEX 期货与现货黄金价格二者走势来看，1 月 30 日，COMEX 黄金价格快速

走高、上破 2800 美元/盎司，并于 1 月 31 日涨至 2856.7 美元/盎司的历史高位，同时

COMEX 期货黄金与现货黄金价格出现一定分歧。与此同时，COMEX 黄金每日现货交

付量在 1 月底激增，伦敦现货黄金市场的黄金租赁利率同样攀升至 2008 年以来新高。 

综合来看，市场消息称，出于对特朗普可能对美国进口黄金加征关税的担忧，黄金市场

参与者正在加速将现货黄金从伦敦运送至纽约的 COMEX 黄金仓库，因而，伦敦黄金现

货市场对于黄金需求量激增，出现从英国央行拆借现货黄金的现象，先后带动 COMEX

黄金期货价格与伦敦金现货价格创下历史新高。 

图13：COMEX 现货黄金每日交付量  图14：伦敦黄金市场现货黄金租赁利率 

 

 

 

数据来源：彭博，东吴证券研究所；单位盎司  数据来源：彭博，东吴证券研究所；单位% 
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短期看，出于关税担忧引发的黄金进口或放大黄金的短期波动，LME 市场黄金现货

的短缺容易引发逼空，让黄金短期快涨快跌。中期看，我们预计降息交易仍有望最早于

3 月再度重现，弱美元有望驱动黄金继续上涨。长期看，DeepSeek 对美元科技霸权的冲

击或仅仅只是一个开始，去美元化对黄金的支持料构成黄金上涨长期且稳定的支撑因素。 

 

5.   风险提示 

特朗普政策落地节奏与预期相差较大，加剧市场波动； 

通胀下行速率不及预期，美联储收紧货币政策节奏超预期； 

美联储维持高利率水平时间过长，引发金融系统流动性危机。 
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