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美国放在首位，开启常识革命 
——2025 年美国总统就职演说点评 
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宏观经济 事件点评 
 

  

分析师 康明怡  电话：021-25102911  邮箱：kangmy@dxzq.net.cn 执业证书编号：S1480519090001 
  

事件： 

特朗普就职。 

主要观点： 

1、 就职演说比预期的理性，非法移民和通胀居于首位 

2、 关税政策节奏不及市场预期，但不能以此认为最终落地的力度不及预期 

3、 涉及中国较少，预计双方先谈判，后关税 

4、 美国年内通胀压力比去年年底预期的略有减轻，但仍保持一定水平 

5、 对美股保持中性偏积极 

6、 原油价格更取决于全球经济基本面 

 

就职演说中，特朗普强调其政策基调为“美国放在首位”，签署一系列历史性的行政命令，开启“常识革命”。提及的政策顺

序为非法移民、通胀（传统能源、制造、终结绿色新政），对外贸易（建立外部税务局）、政府效率部，社会公正（性别、种

族）、军事、对外扩张（墨西哥湾、巴拿马运河）等。 

点评：非法移民和通胀居于首位。特朗普再次当选表明美国社会对非法移民和通胀容忍度降低，这两项议题在就职演说中的

排位也体现了这一点。对于移民问题，从特朗普第一个任期和随后拜登任期中非法移民迥然的表现来看，并不确定特朗普的

政策能够根本解决这一问题。总体而言，就职演说更多着力于美国内部改革，比市场预期的略微理性。 

 

特朗普在就职演说中将通胀归咎于大规模超支和能源价格。因此他将 1）通过大力开发传统能源并出口能源，将动用地球上

最大的石油和天然气储量，降低价格，重新填满战略储备并出口，用“液体黄金”再次成为一个富裕的国家；2）重振制造

业。对汽车行业，结束绿色新政，撤销电动车强制要求，拯救汽车行业；3）成立政府效率部，减少政府对经济生产活动的

干预。 

点评：美国从奥巴马执政时期就已成为全球原油出口前三的国家，其能源产量已经具有相当规模。从数据上看，通胀与原油

价格高度相关，通过降低原油价格来降低通胀的想法有一定的依据。 

对于重振制造业的细节着墨不多。即使实现制造业回流，或集中于中高端。经过几十年的国际贸易分工，中低端制造业的成

本控制达到极致，利润率也较低。从成本收益比来说，制造业回流不会发生在中低端，更可能聚焦于利润率较高的中高端制

造业，例如芯片、汽车、飞机、生物医药等。因此，美国制造业回流对其他发达国家影响较大。此外，回流的效果还取决于

美国政府与工会之间的关系。过去 8 年，美国制造业回流的效果并不显著。 

就职演说中没有特别提及对内减税的措施。特朗普第一任期中对内减税的法案于 2017 年 12 月正式生效。本次减税政策是

基于上一次减税法案的改进，预计落地速度略快于上一次。 

 

改革贸易体系。通过关税和税收保护美国工人和家庭，成立外部税务局，从外国收款（关税、税收和收入等）。 

点评：特朗普认为对外部征税可以使美国富裕。但历史上美国的制造业能力与当前不可同日而语，关税客观上对通胀有一定
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的推升作用。从目前落地关税的节奏上，显然，特朗普政府对通胀和外交关系均有所考虑，并没有像之前宣称的上任第一天

就启动关税。对全球 10%的关税没有即刻落地，推升了市场的乐观情绪。但在就职演说中，特朗普也没有特别提及对内减税

措施，所以并不能以此推测其他政策最终落地的力度不及预期。目前能够确定的为 2 月 1 日可能对加拿大和墨西哥的 25%

关税，主要来自其认为这两个国家的非法移民和毒品对美国造成伤害。对多数国家而言，若能达成新的贸易协议，则关税可

免。 

就职演说中提及“中国”的次数不多，针对中国的关税没有特别提及，略超市场预期。但与上同理，不能以此认为对华政策

最终不及预期。参考特朗普第一任期中美关系的时间线，中美之间可能首先是谈判，然后才是关税政策。针对中国的关税最

终会以对美国负面冲击最小的方式渐进落地，这一策略也适用于企业和投资政策等。其竞选期间声称对华关税加征 60%，有

三层含义。一，高关税主要针对中高端制造业。二，可能分三年完成 60%的目标，给相关产业链以准备时间。三，对华关税

的最终目的与对其他国家有所不同，关税是与中国之间国家竞争的工具之一。 

 

除外交以外，特朗普政府对内的各项改革举措多数需要通过国会，尤其是争议较大的部分，所需时间更长。外交是美国总统

职位权力最大的角色。根据以往经验，有利于美国的外交成果基本会被继任者继承。例如拜登继承了特朗普已达成的新北美

以及其他贸易协议，也继承了对华政策逻辑。同样，拜登时期有利于美国的对华政策也会被特朗普所继承。特朗普施政纲领

中对全球经济最大的不确定性来自于其关税政策的落地情况。预计欧洲紧张局势有所缓和，而东亚局势有所变化，利好我国

政策进一步向科技领域、以及内需倾斜。 

政策传导需要时间，今年美国通胀整体压力略有减轻。特朗普第一任期于执政第一年 2017 年 12 月正式通过减税法案，照此

推测，第二任期的减税法案落地最快在 2025 年下半年，减税对通胀的影响最快也要到 2025 年四季度才会体现。其关税政策

的落地时间也会随着与各国重新谈判而有所变化。即使政策落地速度加快，从政策面传导到宏观总量也需要一段时间。因此，

即使通胀的不确定性客观上行，在不考虑美联储政策的背景下，节奏上可能没有那么快体现在宏观数据中。 

美股处于泡沫，维持中性略偏积极。银行信贷有所放松，实体经济投资止跌反弹，叠加 AI 技术突破，股市短期风险不大。

类似 1997-2000 年的长期泡沫再次出现，但本次泡沫尚未达到 2000 年水平。历次长期趋势的泡沫湮灭均与货币政策收紧有

关。鉴于美联储尚未进入加息通道，我们在 2023 年年底对长期趋势的看法从中性谨慎转为中性，中性是对泡沫的警惕，去

掉谨慎是目前尚没有货币政策导致的流动性问题。目前，美国国债抵押市场利率波动正常，联邦隔夜拆借利率非常平稳，表

明市场短期资金流动性充裕。叠加特朗普减税预期，我们对美股的态度维持中性略偏积极。 

原油价格更取决于全球经济。特朗普第一任期内原油价格并未出现趋势性的下跌，2020 年 2 月之前，原油价格基本高于特

朗普就职之前。 

风险提示：欧洲经济衰退，贸易摩擦升温。 
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图1：标普 500 与上限  图2：短期流动性充裕（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

图3：原油价格在特朗普第一任期在疫情前基本高于其任期前（美元/桶） 

 
资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

 

相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

宏观普通报告 再通胀风险取决于财政货币政策节奏—美国 12 月 CPI 数据点评 2025-01-16 

宏观普通报告 周期性行业部分好转，制造业持续收缩—12 月美国非农数据点评 2025-01-13 

宏观深度报告 欧美经济分化，海外配置利好美元资产—2025 年海外经济年度展望 2025-01-02 

宏观普通报告 就业权重略有回归，财政政策尚未完全进入视野—12 月美国 FOMC 点评 2024-12-19 
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报告类型 标题 日期 

宏观普通报告 全方位扩大国内需求，财政货币双宽—12 月 12 日中央经济工作会议点评 2024-12-13 

宏观普通报告 商品价格拉动通胀，服务类价格稳定—美国 11 月 CPI 数据点评 2024-12-12 

宏观普通报告 超常规逆周期调节，全方位扩大国内需求—12 月 09 日中共中央政治局会议点评 2024-12-09 

宏观普通报告 非农总量平稳，制造业略显疲软—11 月美国非农数据点评 2024-12-09 

宏观普通报告 核心通胀粘性仍在，但无碍年内降息节奏—美国 10 月 CPI 数据点评 2024-11-15 

宏观普通报告 一揽子财政政策尚未结束，增量政策可期—11 月 8 日人大会议新闻发布会点评 2024-11-12 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报
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行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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