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 事件：当地时间 1 月 20 日，美国总统特朗普在华盛顿宣誓就职，成为美国第
47 任总统，并发表就职演讲，签署首日行政命令。 

 美国优先是本次演讲主旨，聚焦驱逐非法移民、降低通胀，关税提及较少 

1. 美国优先是本次演讲的核心基调，强调回归常识，保守主义立场再度彰显。
本次演讲中，特朗普表示美国将会进入一个黄金时代（the golden age of America），
并强调在任职期间将会将美国放在第一位（put America first），并签署行政命令
全面恢复美国和进行常识革命，美国优先与保守主义立场再度彰显。 

2. 大力驱逐非法移民，严格管理边境，并派遣军队进行协助管理。特朗普宣布
美国南部边境进入国家紧急状态，非法入境将立刻被禁止，并将遣返数百万犯罪
外籍人士（criminal aliens），重申留在墨西哥政策（Remain in Mexico policy），
结束拜登政府抓捕即释放的做法，并将派遣军队以击退对国家的灾难性入侵。 

3. 加快能源开采，废除严格环保标准应对通货膨胀。特朗普将通货膨胀的上升
归因于大规模过度支出及不断上升的能源价格，因此其宣布进入国家紧急能源状
态，进行更多的钻井来促进石油及天然气开采。同时，特朗普还撤销了电动汽车
强制令，以便于部分汽车厂商可以免于更严苛的环保标准。 

4. 成立外部收入服务机构管理关税。特朗普在演讲中对关税提及较少，仅表示
将改革美国贸易体系，成立外部收入服务机构（External Revenue Service）来征
收所有的关税，并在后续提到麦金利总统通过关税促进美国发展。 

5. 再次强调选举全面获胜，并宣布终结司法武器政治化。特朗普还强调在本次
选举中美国社会各阶层（不同族裔、年龄段、性别）对其支持都在大幅增加，其
将会停止言论审查、终结使用司法手段迫害政治对手，并恢复性别认同。 

 发言整体符合预期，政策力度与影响有待观察，关税影响不容忽视 

1. 特朗普发言基本符合市场预期，但政策细节尚未完全披露，力度与影响有待
观察。在前期报告中，我们曾结合共和党大纲及特朗普公开发言对其的施政优先
顺序进行过分析（《从 1.0 到 2.0：特朗普施政路径及影响的不变与变》），结合白
宫发布的各项备忘录来看，特朗普一方面是撤销了拜登政府的部分行政命令，另
一方面是针对联邦政府运行方向做出了一些变革（冻结联邦政府招聘、政府部门
工作优先目标转移），更多的是一些方向性的命令签署，诸多政策细节并未公布。
如驱逐非法移民的具体目标、如何派遣军队来进行实施、降低通胀政策、减税政
策等细节均欠缺，因此政策力度及效果尚待观察，但发言基本符合预期。 

2. 关税虽然不是本次就职演讲重点，但后续影响不容忽视。虽然特朗普没有宣
布立即征收关税，但考虑到其表示将改革美国贸易体系，我们认为特朗普或在认
真考虑如何最大化利用关税来达成其政治目的。从后续发布的美国贸易优先政策
备忘录来看，其将贸易政策视为国家安全的关键组成部分，解决不公平和不平衡
的贸易。同时，要求仔细审核与中国的经济和贸易关系，考虑必要时进行潜在额
外关税调整，评估与中国的永久正常贸易关系（PNTR）。从这个角度来看，我们
认为关税政策的后续负面影响不容忽视，相关谈判过程将会比较波折。 

 短期海外资产价格或“利多出尽”，但波动性与不确定性将会提升 

对海外各类资产而言，由于特朗普主要政策仍缺乏细节，因此市场前期的交易方
向（多美元、美股，空美债）或边际降温，这也是为何特朗普就职后美元、美债
收益率均有所回落。但我们认为，特朗普的行事手段与策略具有高度不确定性，
对于其本次执政的能力（国会及最高法院影响力）不宜过度高估，但总统行政职
权范围内的事项（关税、驱逐移民）也不宜低估，后续资产波动与分歧或将增大。 

 风险提示：美国通胀超预期上行。     
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附表1： 特朗普首日行政令主要内容一览 

议题 行政命令 具体内容 

行政 

初步撤销有害的行政命令和行动 撤销拜登时期的行政命令，共 78 项 

恢复言论自由和结束联邦审查制度 恢复言论自由和结束联邦审查制度 

结束联邦政府的武器化 结束联邦政府司法的武器化 

返回到个人工作 终止远程工作安排，并要求联邦工作人员恢复全职工作 

监管冻结等待审查 监管冻结“防止官僚发布更多法规”，直到特朗普完全控制政府 

冻结招聘 联邦招聘冻结（军事和其他排除类别除外） 

对与 2021年 1月 6日在美国首都或附近

发生的事件有关的某些罪行给予赦免和

减刑 

对与 2021 年 1 月 6 日在美国首都或附近发生的事件有关的某些罪行给

予赦免和减刑 

恢复联邦劳动力中影响政策的职位的问

责制 

恢复职业公务员制度的问责制，首先从具有保密、决策、制定政策或倡

导政策性质的职位开始。 

追究前政府官员干预选举和不当披露敏

感政府信息的责任 
追究前政府官员干预选举和不当披露敏感政府信息的责任 

总统“政府效率部”的建立与实施 
设立了政府效率部，通过使联邦技术和软件现代化，最大限度地提高政

府效率和生产力，来执行总统的 DOGE 议程。 

恢复死刑保障公共安全 
确保授权死刑的法律得到尊重和忠实执行，并打击那些通过阻挠和阻止

执行死刑来破坏法律的政客和法官。 

通货膨胀 
为美国家庭提供紧急价格救济并战胜生

活成本危机 

命令所有行政部门和机构的负责人，根据适用的法律，向美国人民提供

紧急价格救济，并增加美国工人的繁荣。这应包括采取适当行动，以降

低住房成本并扩大住房供应;消除不必要的行政费用和增加医疗保健成

本的寻租行为;消除提高家用电器成本的适得其反的要求;为美国工人创

造就业机会，包括吸引沮丧的工人进入劳动力市场;并消除增加食品和燃

料成本的有害、强制性“气候”政策。在本备忘录签署之日起 30 天内，

负责经济政策的总统助理应向我报告本备忘录的执行情况，此后每 30

天报告一次。 

贸易 

美国优先贸易政策 

审核美国与主要贸易伙伴之间的经济情况，并建议可能必要或适当的任

何修订，以实现或维持与自由贸易协定伙伴国在相互和互利让步方面的

总体水平。 

经济合作与发展组织（OECD）全球税收

协议（Global Tax Deal） 

财政部长和美国常驻经合组织代表应通知经合组织，如果国会没有通过

《全球税收协定》相关条款的法案，前任政府代表美国就《全球税收协

定》作出的任何承诺在美国境内都不具有效力。 财政部长和美国贸易

代表应在其权力范围内采取一切额外的必要措施，以执行本备忘录的调

查结果。 

环境与能源 

在国际环境协定中把美国放在首位 
退出巴黎气候协定，美国退出根据《联合国气候变化框架公约》作出的

任何协定、停止或撤销作出的任何财政承诺。 

停止激进的环保主义，为南加州供水 

立即重新启动国家海洋渔业局、美国鱼类和野生动物局、填海局、和其

他机构将更多的水从萨克拉门托-圣华金三角洲输送到该州的其他地区，

供那里迫切需要可靠供水的人们使用。 

释放美国能源 释放美国能源 

移民、难民 宣布美国南部边境的紧急状态 宣布美国南部边境进入紧急状态 
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确认军队在维护美国领土完整方面的作

用 

确保美国武装部队优先保护美国沿着国界的主权和领土完整。使命是封

锁边界，维护美国的主权、领土完整和安全，击退各种形式的入侵，包

括非法大规模移民、毒品贩运、人口走私和贩运，和其他犯罪活动。 

重新调整美国难民接纳计划 
暂停 United States Refugee Admissions Program（USRAP），直到难民进

一步进入美国符合美国的利益。 

保护美国公民身份的意义和价值 

美国政府的任何部门或机构都不得向以下人员颁发承认美国公民身份

的文件，或接受州、地方或其他政府或当局颁发的声称承认美国公民身

份的文件：（1）当该人的母亲在美国非法存在，并且该人的父亲在上

述时间不是美国公民或合法永久居民时，该人的出生，或（2）该人的

母亲在美国合法但暂时存在，并且该人的父亲在该人出生时不是美国公

民或合法永久居民。 

保护美国人民不受侵略 

美国的政策是忠实地执行移民法，禁止所有不允许入境和可驱逐的外国

人，特别是那些威胁美国人民安全或保障的外国人。此外，美国的政策

是全面和有效地执行这些法律，包括通过合法的奖励措施和拘留能力。 

使美国免受外国恐怖主义和其他威胁安

全和公共安全的威胁 

为了保护美国人，美国必须在签证发放过程中保持警惕，以确保获准进

入美国的外国人不打算伤害美国人或我们的国家利益。更重要的是，美

国必须在他们入境或进入美国之前识别他们。美国必须确保被接纳的外

国人和已经在美国的外国人不对美国公民、文化、政府、机构或建国原

则持敌对态度，不支持、援助或支持指定的外国恐怖分子和其他对我们

国家安全的威胁。 

指定卡特尔和其他组织为外国恐怖组织

和特别指定的全球恐怖分子 

指定卡特尔和其他组织为外国恐怖组织和特别指定的全球恐怖分子，美

国的政策是确保彻底消除这些组织在美国的存在及其通过域外指挥和

控制结构威胁美国领土、安全和保障的能力，从而保护美国人民和美国

领土完整。 

保证国家免受侵略 
暂停参与入侵美国南部边境的外国人的实际入境，对入侵美国的外国人

实施入境限制。 

其它 

保护妇女不受性别意识形态极端主义的

影响，恢复联邦政府的生物学真理 

美国的政策是承认两种性别，男性和女性。这些性别是不可改变的，是

基于基本的和无可争议的现实。 

结束激进和浪费的政府 DEI 计划和偏好 

管理和预算办公室主任在总检察长和人事管理办公室主任的协助下，应

协调终止所有歧视性方案，包括非法的 DEI 和“多样性、公平、包容和

无障碍”（DEIA）任务、政策、方案、偏好和联邦政府的活动，无论它

们以何种名义出现。为了执行这一指令，人事管理局局长应在总检察长

的协助下，酌情审查和修订所有现行的联邦雇用惯例、工会合同和培训

政策或方案，以遵守这一命令。联邦雇佣惯例，包括联邦员工绩效考核，

应奖励个人主动性、技能、绩效和辛勤工作，在任何情况下均不得考虑

DEI 或 DEIA 因素、目标、政策、授权或要求。 

改革联邦雇用程序和恢复政府服务的业

绩 

应制定并向各机构负责人发送一份联邦招聘计划，该计划只为联邦劳动

力带来致力于促进美国理想、价值观和利益的高技能美国人。 

美国退出世界卫生组织 美国退出世界卫生组织 

资料来源：白宫、开源证券研究所 
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附图1： 美债收益率回落  附图2： 美元指数边际下降 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  



宏观经济点评 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 6 / 6 

法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才

能参考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。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。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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