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摘要： 

 核心内容：就职不足一个月时间里，特朗普陆续推出一系列激进措施引发广泛关注。与

2017 年上任时相比，2025 年的特朗普不再受华盛顿建制派的掣肘，其政策出台呈现“更

快、更强、更彻底”的特点，而关税快速落地也超出市场预期。本文梳理迄今为止特朗普

2.0 新政，并复盘 1.0 时期中美贸易摩擦节奏和资产表现，以期找到规律，理解政策。 

 核心观点： 

a) 贸易摩擦 1.0 时期，汇率和 A股对贸易摩擦最为敏感，债市在内外需双双走弱影响下

形成趋势行情，外部事件对其冲击有限。各类商品在不同阶段对贸易事件敏感度不同。 

b) 贸易摩擦初始磋商阶段，工业品和农产品先情绪恐慌的小幅调整，而后快速回归各自

基本面逻辑。摩擦持续升级阶段，农产品和工业品对事件定价程度视其国内供需权重

决定。阶段性缓和阶段，农产品和工业品估值逐渐企稳。贸易风波再起阶段，市场学

习效应体现，农产品和工业品迅速反应。摩擦波折阶段及阶段协议达成阶段，内部供

求逐渐主导定价，资产对外部冲击逐渐脱敏。 

c) 相比特朗普 1.0 时期，2025 年中国内外部环境也均有所改变，当前贸易摩擦局面更

为复杂，落地更快、涉及国家更多，贸易摩擦对资产影响机制或更为复杂，需要重点

关注后续关税加码速度和幅度、美国政府“化债”过程中主权信用风险、中国反制措

施。 
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风险： 

关税加码幅度超预期、美股大跌、中国经济失速下滑 
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正文： 

背景分析：特朗普 2.0 关税较早落地 

2025 年 1 月 20 日特朗普就职美国总统以来，推出了一系列具有强烈“美国优先”色彩

的政策措施，涵盖经济、移民、能源、贸易等多个领域，旨在重塑美国的政治、经济和社会

格局。总的来看，特朗普施政内容陆续兑现竞选时承诺，但施政节奏和顺序略超市场预期。 

与 2017 年上任时相比，2025 年的特朗普不再受华盛顿建制派的掣肘，其政策出台呈现

“更快、更强、更彻底”的特点。无论是强力驱逐非法移民，还是对外加征关税，亦或是政

府效率部门成立，特朗普团队的执行力可谓高效。而从施政顺序来看，本轮关税政策较特朗

普 1.0 时期更早落地（2017 年 1 月特朗普就职，8月启动 301 调查），超出市场预期。 

当前美国政府债务总额创新高，债务上限问题亟待解决，利息支出不断增加，美国政府

“开源”（对外加征关税）和“节流”（对内削减支出）同时进行，可以佐证了美国政府财政

状况的严峻。在此背景下，不排除后续美国关税措施超预期的可能。而近期不仅中国，其他

国家也出现反制措施，后续市场如何演化不得而知。本报告复盘特朗普 1.0 时期，中美贸易

摩擦期间双方的多轮拉锯和资产表现，以期找到规律，理解政策，提供应对参考。 

表 1 2025 年特朗普就职以来主要政策 

日期 关键词 事件描述 

2025/01/21 TikTok 
签署 TikTok 行政令，赋予其出售或关闭该应用的权利，给予 TikTok“不

卖就禁用”法律 75天宽限期。 

2025/01/21 退群 签署行政令退出世卫组织。 

2025/01/21 退群 签署行政令退出巴黎气候协定。 

2025/01/21 能源 签署能源紧急状态声明行政令释放能源生产潜力。 
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2025/01/21 DOGE 签署行政令成立政府效率部门。 

2025/01/21 移民 签署边境命令以及难民接收令。 

2025/01/21 移民 签署南部边界国家紧急状态行政令。 

2025/01/21 J6 签署行政令赦免约 1500 名“国会山骚乱”暴力分子。 

2025/01/23 移民 

美国白宫宣布，美国军方将向墨西哥边境增派 1500 名现役军人，总统特朗

普两天前刚刚签署了一项驱逐移民的行政命令。目前美墨边境已驻有大约

2200 名现役军人和数以千计的国民警卫队人员。 

2025/01/30 移民 

1 月 29 日下午，美国总统特朗普在白宫签署了《莱肯·莱利法案》（Laken 

Riley Act），这是他上任以来签署的第一项法案。根据法案，非法入境美

国并被指控犯有盗窃和暴力犯罪的人在定罪之前必须被拘留，甚至可能被

驱逐出境。 

2025/02/01 关税 
当地时间 1 月 31 日，美国白宫新闻发言人卡罗琳·莱维特在简报会上表

示，确认将从 2月 1日起对墨西哥和加拿大商品征收 25%的关税。 

2025/02/02 关税 
央视新闻最新消息，美国总统特朗普 1 日签署行政令，对进口自中国的商

品加征 10%的关税。 

2025/02/02 关税 
美国总统特朗普签署关税令，对来自加拿大和墨西哥的进口产品征收 25%

的额外关税，对来自加拿大的能源资源征收 10%关税。关税暂定 4日生效。 

2025/02/03 DOGE 

DOGE 迅速接管了包括人事管理局（OPM）和总务管理局在内的多个重要政

府机构。他甚至在 OPM 总部五楼安装了沙发床“安营扎寨”，以确保全天

候工作。 

2025/02/04 主权财富基金 美国总统特朗普签署行政命令以成立主权财富基金。 

2025/02/04 关税  
美国总统特朗普签署行政命令，暂停对墨西哥商品征收 25%的关税，将其

实施时间推迟到 2025 年 3月 4 日。 

2025/02/04 关税 
美国总统特朗普签署行政命令，暂停对加拿大商品加征关税，将其实施时

间推迟到 2025 年 3月 4日。 

2025/02/06 DOGE 
媒体报，超过 40,000 名美国联邦员工已接受美国总统特朗普政府的退休

激励方案。 

资料来源：公开新闻整理，一德宏观战略部 

内容梳理：复盘 1.0 时期贸易摩擦节奏和资产表现 

特朗普 1.0 时期，中美贸易摩擦主要发生在 2018 年和 2019 年，美方对华多次加征关税，

中方也多次对美加税反制，表 2 梳理了特朗普在上一任期中美贸易摩擦主要事件。由此，我

们可以将时间线氛围贸易摩擦初始磋商阶段（2018 年 3 月下旬-5 月底）、持续升级阶段（2018

年 6 月初-9 月中旬）、阶段性缓和阶段（2018 年 9 月下旬-12 月底）、风波再起阶段（2019

年 5 月初-6 月初）、摩擦波折阶段（2019 年 6 月中旬-2019 年 8 月底）、阶段协议达成阶段

（2019 年 9 月初-2019 年底）。 
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表 2 2018 年-2019 年中美贸易摩擦主要事件 

日期 事件描述 

2017/8/19 美国贸易代表办公室对中国启动“301 调查。 

2018/1/22 
美国宣布对进口大型洗衣机和光伏产品分别采取为期 4 年和 3 年的全球保障措施，并分

别征收最高税率达 30%和 50%的关税。 

2018/2/14 
美国商务部公布初步裁定结果，对进口中国的铸铁污水管道配件征收 109.95%的反倾销

关税。 

2018/2/27 
美国商务部宣布对中国铝箔产品厂商征收 48.64%至 106.09%的反倾销税，以及 17.14%至

80.97%的反补贴税。 

2018/3/22 
美国总统特朗普签署备忘录，宣布针对中国 600 亿美元关税措施，主要集中在钢铁和铝

制品上，宣布对中国进口商品征收 25%的关税。 

2018/4/3 
美国贸易代表办公室(USTR)发布对中国商品征收的初步关税清单，涉及约 500 亿美元的

中国商品。 

2018/4/4 
中国对原产于美国的大豆等农产品、汽车、化工品、飞机等进口商品对等采取加征关税

措施，税率为 25%。 

2018/4/6 特朗普考虑对中国额外 1000 亿美元加征关税，中方回应将奉陪到底。 

2018/4/17 美国对中兴通讯发布 7年禁令。 

2018/4/22 
中方称收到美方希望经贸磋商信息并表示欢迎。美方代表 5 月 3-4 日访华，新华社发表

观点，“谈，大门敞开；打，奉陪到底”。 

2018/5/20 
继 5 月 15-19 日国务院总理刘鹤访美后。20 日中美就经贸磋商发表联合声明，达成共

识。 

2018/5/29 
晚间美国突然宣布将对华 500 亿美元商品征收 25%关税，并将对中国科技投资再加限制。

6月 15 日美国发布关税清单。 

2018/6/16 
对原产于美国的大豆等农产品、汽车、水产品等进口商品对等采取加征关税措施，税率

为 25%，涉及 2017 年中国自美国进口金额约 340 亿美元。 

2018/6/18 特朗普宣布考虑对额外 2000 亿美元商品加征关税。 

2018/7/12 美国商务部与中兴公司达成协议取消制裁。 

2018/8/2 特朗普政府计划提议对中国 2000 亿美元销往美国产品加征关税税率由 10%提高到 25%。 

2018/8/8 中国对原产于美国约 160 亿元美元进口商品加征 25%关税。 

2018/9/13 针对美国对中国再次发出谈判邀请一事，中方表示已收到邀请，对此持欢迎态度。 

2018/12/1 
G20 峰会期间，特朗普与中国国家主席习近平达成暂时停火协议,双方同意暂停加征新

关税并进行谈判。 

2019/5/5 
特朗普发推特表示美国将从5月 10日起对价值 2000 亿美元中国商品的关税从10%提高

到 25%，原因是中美贸易谈判未能达成协议。（5月 9日美国政府正式宣布） 

2019/5/13 中国宣布将对 600 亿美元的美国商品加征 5%至 25%的关税，以回应美国的关税举措。 

2019/6/29 
在 G20 大阪峰会上，特朗普与习近平达成协议，美国暂时不对中国加征新的关税，同时

中国同意购买美国农产品。 
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2019/8/1 
特朗普发推特表示将月 9月 1日对剩余的 3000 亿美元中国商品加征 10%的关税，触发市

场担忧加剧。（8月 15日美国政府正式宣布） 

2019/8/13 中国宣布对价值 750 亿美元的美国商品加征 10%至 5%的关税。 

2019/9/5 中美通话，同意 10月重启经贸磋商。 

2019/10/11 
中美双方宣布达成“第一阶段协议”，包括中国承诺增加购买美国商品，美国则不立即

对剩余的中国商品加征关税。 

2019/12/13 
美国和中国签署了“第一阶段协议”，美国同意取消对部分中国商品的关税，并将中国

列入“汇率操控国”的黑名单。 

2020/1/15 
美国和中国正式签署“第一阶段协议”，中国承诺在两年内购买约 2000 亿美元美国商

品,美国则维持部分关税。 

2020/8/14 
中美就“第一阶段协议”进行磋商，特朗普表示中国尚未履行协议内容，可能加重对中

国的经济压力。 

2020/9/15 美国对中国科技公司(如华为)加大制裁力度，继续加强对中国高科技产业的压力。 

2020/10/12 特朗普宣布针对微信和 TikTok 采取进一步的行政命令，要求它们在美国停止运营。 

2020/12/15 美国对中国部分企业、公司实施制裁，尤其是在科技领域，进一步加剧了中美紧张关系。 

2020/12/22 美国通过《国防授权法案》，要求制裁与中国有关的多个行业和企业。 

2021/1/20 
特朗普卸任，拜登成为美国总统，中美贸易战进入新的阶段，拜登政府表示不会立即改

变特朗普时期的贸易政策。 

资料来源：商务部官网，公开新闻整理，一德期货宏观战略部 

通过对比不同阶段的上证指数、美元兑人民币即期（注：汇率坐标为右轴逆序，代表人

民币兑美元涨跌）、螺纹钢期价、沪铜期价、南华农产品指数、南华贵金属价格表现，有如

下几点特征： 

1、2018-2019 年 A 股与汇率相关度最高，即权益市场和汇率对贸易摩擦最为敏感。 

2、2018年债市和汇率的相关度不及股市，原因在于2018年内需下滑引发货币政策放松，

叠加外部冲击，利率形成流畅下行趋势。2019 年利率和汇率相关度有所恢复。 

3、各类商品在不同阶段对贸易事件敏感度不同。2018 年，贸易初始磋商阶段（2018 年

3 月下旬-5 月底，下图中浅绿色阴影）：工业品和农产品先经历情绪恐慌的小幅调整，

而后快速回归各自基本面逻辑，或因春季开工期和对外部冲击持续性尚存疑虑。摩擦

持续升级阶段（2018 年 6 月初-9 月中旬，下图中深绿色阴影）：农产品和铜材相对

钢材反应敏感，主要因为钢材国内供需定价权重更高，受贸易摩擦拖累更低。阶段性

缓和阶段（2018 年 9 月下旬-12 月底，下图中粉色阴影）：农产品和工业品估值逐渐
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企稳。2019 年，贸易风波再起阶段（2019 年 5 月初-6 月初，下图中荧光绿阴影）：

市场学习效应体现，农产品和工业品迅速反应。摩擦波折阶段（2019 年 6 月中旬-2019

年 8 月底，下图中蓝色阴影）及阶段协议达成阶段（2019 年 9 月初-2019 年底，下图

中粉色阴影），工业品与汇率相关度较农产品与汇率相关度降低，表明外部冲击对工

业品估值弱化，内部供求逐渐主导定价。 

4、2018-2019 年贵金属价格受贸易战影响相对有限，主要由美联储货币政策周期主导。 

图 1 上证综指和人民币汇率 

 

资料来源：万得，一德期货宏观战略部 

图 2中债收益率和人民币汇率 

 

资料来源：万得，一德期货宏观战略部 

图 3 螺纹钢期价和人民币汇率 
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资料来源：万得，一德期货宏观战略部 

图 4 沪铜和人民币汇率

 

资料来源：万得，一德期货宏观战略部 

图 5农产品指数和人民币汇率 

 

资料来源：万得，一德期货宏观战略部 

图 6 贵金属指数和人民币汇率 
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资料来源：万得，一德期货宏观战略部 

总结展望：后续关注贸易摩擦阶段切换  

1.0 时期总结 

1. 各类资产对贸易摩擦的反应 

贸易摩擦 1.0 时期，汇率和 A 股对贸易摩擦最为敏感，债市在内外需双双走弱影响下形

成趋势行情，外部事件对其冲击有限。各类商品在不同阶段对贸易事件敏感度不同。 

2. 贸易摩擦不同阶段的资产表现 

贸易摩擦初始磋商阶段，工业品和农产品先情绪恐慌的小幅调整，而后快速回归各自基

本面逻辑。摩擦持续升级阶段，农产品和工业品对事件定价程度视其国内供需权重决定。阶

段性缓和阶段，农产品和工业品估值逐渐企稳。贸易风波再起阶段，市场学习效应体现，农

产品和工业品迅速反应。摩擦波折阶段及阶段协议达成阶段，内部供求逐渐主导定价，资产

对外部冲击逐渐脱敏。 

2.0 时期展望 

相比特朗普 1.0 时期，2025 年中国内外部环境也均有所改变，当前贸易摩擦局面更为复

杂，落地更快、涉及国家更多，贸易摩擦对资产影响机制或更为复杂，需重点关注几个方面： 

第一，2025 年美国关税政策落地较快，存在升级可能性。尽管目前美国通胀压力仍存，

但特朗普政府急于“开源节流”，成立主权财富基金或预示上半年更大范围的“开源”和关

税加征幅度。关税清单确认后，资产定价速度或更快，可参考 2018 年 6 月-9 月摩擦持续升

级阶段资产的波动幅度和 2019 年 5 月-6 月贸易风波再起阶段资产的反应速度。 

第二，2025 年美国政府“化债”压力前所未有。当前美国面临的“三高”问题——高通
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胀、高利率、高工资，令主权信用风险抬升，避险需求可能持续很久直到“危机”爆发，或限

制商品价格上行高度。 

第三，当前中国的反制手段更为多样，目前初见端倪。1月 27 日（在春节前最后一个交

易日），DeepSeek 冲击美国资本市场；2 月 4 日（春节假期最后一天）中方开始反制，除对

原产于美国的部分商品加征关税，中方还宣布限制稀有金属出口、将美国公司纳入不可靠实

体清单、对谷歌立案调查；2 月 5 日中国监管机构表示正在考虑是否对苹果公司应用商店的

费用和政策展开正式调查。相比特朗普 1.0 时期，中国风险资产估值相对美国更低，或意味

着中国资产韧性更强。 

当前贸易摩擦进入第一阶段，春节后首个交易日风险资产（A股和商品）快速调整，避险

资产（债券和黄金）强势，情绪得到快速释放。考虑 AI 技术变革和两会临近，目前市场乐观

预期升温，风偏有所修复。 

后期关注贸易摩擦阶段的切换，若持续升级，则风险偏好再度回落，汇率、股市和商品

表现再度承压，债券价格重心再度抬升，关注国内政策对冲力度。若阶段性缓和，则风险偏

好迎来短暂修复，汇率在此前定价关税背景下迎来阶段性修复，商品和股市视国内总量政策

加码幅度（在海外不出现风险事件的前提下）决定修复力度，黄金和债市上涨趋势将面临阶

段性扰动。 
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