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投资要点：

 2025年2月1日，特朗普签署命令，对加拿大和墨西哥商品征收25%关税，对加拿

大原油征收10%关税，对中国商品征收10%的额外关税。中国、墨西哥、加拿大

迅速采取了相应的反击措施。2月1日，加拿大总理特鲁多表示，加拿大将对价值

1550亿加元（约1020亿美元）的美国产品征收25%的关税。墨西哥总统克劳迪

娅·辛鲍姆2月1日宣布采取报复性关税，指示墨西哥经济部长埃布拉德启用墨西

哥政府此前准备的“B计划”。2月4日，中国将对原产于美国的部分进口商品加

征关税，市场监管总局依法对谷歌公司开展立案调查，对钨、碲、铋、钼、铟相

关物项实施出口管制，将美国PVH集团、因美纳公司列入不可靠实体清单等。

 美国关税2.0政策对中美经济、通胀和货币政策的影响较大。经济方面，会拖累中

美经济的增长，据预估对我国整体GDP的拖累或在0.1-0.3个百分点之间。通胀方

面，关税政策对美国短期通胀的提升幅度约为0.3-0.8个百分点，中值约0.6个百

分点。对中国，假设关税成本完全由我国出口商承担的极端情景下，10%的额外

关税对我国PPI的拖累约0.1-0.2个百分点，整体影响并不大。货币政策方面，将

进一步推高美国的通胀，美联储降息的预期将进一步下降、降息的时间可能进一

步后移至6-7月。对中国，对外而言，稳定市场预期，加强市场管理的背景下，

央行对汇率的态度较为重要，因此中国央行货币宽松的预期有所降低。

 对大宗商品价格影响，对于原油市场，目前中国自美国进口原油平均为19万桶/

天，占据国内进口量的1.7%，比例较低，加征关税能原油市场影响有限。对于金

属市场，对于有色金属而言，美国加征10%关税的影响相对较小。一是去年12月

的铜材、铝材取消出口退税政策，已经充分反应在了铜、铝的有色金属价格上，

关税政策符合市场的预期，边际影响在不断递减。二是铝材及铝制品的出口合计

62.2万吨左右，相较于电解铝4300万吨的年产量而言仍然微不足道，因此影响较

小。对于黄金市场，尽管强势美元通常会对黄金市场产生抑制作用，但由于围绕

特朗普关税的不确定性推动了避险需求，黄金价格持续上涨。对于黑色市场，关

税的提升对钢材直接出口影响有限；相反可能会导致海外钢材价格上涨，国内外

价差拉大，一定程度上利于国内钢材的直接出口。中国的反制措施，也在一定程

度上带动了煤炭进口成本的增加；不过，目前焦煤供应弹性较大，煤炭进口关税

得上调难以改变焦煤中期下行的趋势。对于农产品市场，短期将使国内进口大豆成

本价格上移，豆粕和豆油获成本驱动上涨后，叠加一季度进口大豆供应紧缩和阶段性天气

风险溢价，短期大概率会获得相对稳定支撑。中期看，后面无论是中方释放友好信号而增

加美国农产品采购，亦或是贸易风险扩大至中国反制美国而加征其农产品进口关税，国内

进口大豆和谷物成本逻辑上均偏上涨。
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1.美国关税 2.0 政策梳理

2025年 2月 1日，特朗普签署命令，以移民及芬太尼问题为由，对加拿大和墨西哥商

品征收 25%的关税，对加拿大石油的关税税率为 10%。以芬太尼问题为由对中国商品征收

10%的额外关税，额外关税将与现有关税累计征收。此外，特朗普宣布计划从 2025 年 2 月

中旬开始对计算机芯片、药品、钢铁、铝、铜、石油和天然气进口征收关税，其中对铜征收

关税可能需要更长的时间。可能将考虑对欧洲商品征收关税，但未具体说明关税时间以及税

率。新一轮关税将填补小额商品豁免漏洞。小额商品免税政策允许价值 800美元或以下的货

物免税进入美国，是 Shein和 Temu等电子商务公司使用的重要条款。根据美国海关边境保

护局的数据，2024财年约有 13.6亿货物使用小额豁免政策进入美国，高于 2020财年的 6.37

亿。美国海关表示，假冒商品和毒品走私者也在利用小额豁免条款。

在美国宣布对中国、墨西哥、加拿大加征关税后，三国均迅速采取了相应的反击措施。

2月 1日，加拿大总理特鲁多表示，加拿大将对价值 1550亿加元（约 1020亿美元）

的美国产品征收 25%的关税。其中 300亿加元的商品将在 2月 4日生效，包括酒类、咖啡、

服装和鞋子、家具和家用电器；1250亿加元的商品将在 21天内生效，包括汽车和卡车、农

产品、钢铁和铝以及航空航天产品。

墨西哥总统克劳迪娅·辛鲍姆 2月 1日宣布采取报复性关税，指示墨西哥经济部长埃布

拉德启用墨西哥政府此前准备的“B计划”，其中包括采取关税和非关税措施来维护墨西哥

的利益。

2月 3日，美国总统特朗普表示暂缓执行该措施一个月，以换取加墨两国在边境及打击

犯罪执法方面做出让步。特朗普称，墨西哥将立即派遣 1万名国民警卫队加强北部边境巡逻，

以防止从墨西哥向美国贩运芬太尼等毒品；而特朗普与加拿大总理“通话非常顺利”，因此

关税将推迟 1个月征收。

针对美方对中国输美产品加征 10%关税，中国反面也迅速采取了反击措施。1、2月 2

日，商务部新闻发言人就美方宣布对中国输美产品加征 10%关税发表谈话，中方对此强烈

不满，坚决反对。对于美方的错误做法，中方将向世贸组织提起诉讼，并将采取相应反制措

施坚定维护自身权益。中方敦促美方纠正错误做法，与中方相向而行，在平等互利、相互尊

重基础上，直面问题，坦诚对话，加强合作，管控分歧。2、2月 4日，中国国务院关税税

则委员会发布公告，自 2月 10日起，对原产于美国的部分进口商品加征关税：对煤炭、液

化天然气加征 15%关税，对原油、农业机械、大排量汽车、皮卡加征 10%关税。3、因谷歌

公司涉嫌违反《中华人民共和国反垄断法》，市场监管总局依法对谷歌公司开展立案调查；

4、商务部、海关总署发布公告，决定对钨、碲、铋、钼、铟相关物项实施出口管制；5、不

可靠实体清单工作机制发布公告，决定将美国 PVH集团、因美纳公司列入不可靠实体清单

等。
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2.美国关税 2.0 政策对中美经济的影响

经济方面，特朗普关税 2.0 政策对中国和美国经济都有一定的影响。对美：特朗普关税

2.0 政策将导致美国进口商品成本上升，进而抑制美国实际消费水平，最终拖累美国实际 GDP

的增长。对中国：特朗普关税 2.0 政策主要通过出口影响中国经济，据华创证券研究测算，

美国政府对中国出口商品加征 10%的关税的情况下，对我国出口的拖累或在 0.5-1.4 个百分

点左右，但考虑到本次特朗普对墨西哥也加征了关税，间接出口抵消效应或有所削弱，导致

对实际出口冲击大于预估，落于偏右区间的概率或更高。对我国整体 GDP 的拖累或在 0.1-0.3

个百分点之间。中国可能通过增加投资和消费政策刺激的方式进行对冲。

通胀方面，对美国：中国作为美国的第四大贸易伙伴，美国对中国进口商品加征 10%的

关税将推升美国的进口成本，进而进一步推升美国的通胀水平。据华创证券研究测算，美国

政府对中国出口商品加征 10%的关税的情况下，仅考虑短期内关税导致的通胀变化，关税政

策对美国短期通胀的提升幅度约为 0.3-0.8 个百分点，中值约 0.6 个百分点。对中国：假设

关税成本完全由我国出口商承担的极端情景下，10%的额外关税对我国 PPI的拖累约 0.1-0.2

个百分点，整体影响并不大。

货币政策方面，对美国：美国对中国加征税关税，将进一步推高美国的通胀，在当前美

国通胀上行压力较大的情况下，美国通胀压力见进一步加大，美联储降息的预期将进一步下

降、降息的时间可能进一步后移至 6-7 月。对中国：2025 年我国货币政策取向处于宽松态

势，不过在对外反击时需要考虑国内外的宏观经济环境。对外而言，稳定市场预期，加强市

场管理的背景下，央行对汇率的态度较为重要。历史经验来看，稳定汇率压力较大的时期，

银行间利率易上难下。因此中国央行货币宽松的预期有所降低。对内而言，在防范资金空转

的背景下，央行或主要以投放逆回购为代表的短久期资金来满足金融市场的资金需求，而通

过降准等工具释放长久期资金的诉求则边际降低。

汇率方面，通过复盘特朗普关税 1.0 政策，往往是关税消息发布后到关税实际生效落

地前，对汇率的冲击最大。因此，短期关税冲击下汇率贬值最快阶段或已过去，当前逆周期

因子影子持续显著情况下，汇率弹性空间重点或仍在政策意图和力度。下一次波动风险或需

警惕的是特朗普升级对华关税。

3.美国关税 2.0 政策对大宗商品市场的影响

特朗普对中国加征关税对大宗商品市场产生了显著影响。具体来说，关税政策导致了全

球大宗商品市场的波动和价格变动。

首先，关税政策将导致中国制造业的放缓，进而影响了对大宗商品的需求。中国工厂依

赖外部市场来弥补国内疲软的消费，关税减少了这些工厂的需求，导致铁矿石、液化天然气

和煤炭等主要大宗商品价格下跌。例如，铜、铝和铁矿石价格在关税政策实施后均有所下跌。
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其次，特朗普关税 2.0 政策带来避险情绪的高涨，全球避险需求短期升温。贵金属如黄

金和白银价格在关税政策发布之大幅上涨，美元指数也出现一定幅度的升值。

再次，全球经济和政治因素也影响了大宗商品市场的走势。特朗普关税 2.0 政策的威胁

可能导致全球经济增长放缓，迫使贸易流向重新调整，加剧通货膨胀，并导致货币政策收紧。

这些因素使得交易商采取观望态度，导致市场波动性增加。

最后，中国应对贸易战的能力和策略也对市场产生了影响。尽管特朗普关税 2.0 政策可

能导致中国的经济增长放缓，但中国可能通过调整供应链、抛售美国国债、让本国货币贬值

等方式来应对贸易战。这些措施可能会进一步影响全球大宗商品市场的稳定性和价格走势。

3.1.能化市场

在美国对中国加征 10%商品关税后，中国反制关税，对美液化天然气加征 15%关税，对

原油加征 10%关税。目前中国自美国进口原油平均为 19 万桶/天，占据国内进口量的 1.7%，

比例较低。但由于近期俄罗斯进口以及伊朗进口均受到油轮制裁影响，较多俄罗斯及伊朗货

物船舶无法正常卸载，导致地炼开工出现明显下行，国营炼厂开工紧急调升替代，所以采购

方面，中国及印度炼厂开始更多向中东，非洲以及美洲进行转向采购，对美国需求或有一定

提升，不过增量仍然集中在中东和西非等地，对美进口仍然有限。

2024 年中国从美国进口液化天然气为 415.84 万吨，占到同期进口总量的 5.6%，位居中

国液化天然气供应国第五位，但在中国天然气需求总量中占比仅不到 1%，影响可能仍然有

限。且买家可以通过变换船舶进行卸载，或者要求关税豁免等措施进行惩罚避免，另外关税

可能导致更多液化天然气流向欧洲，造成贸易流改变，而中国实际的采购可以从中东获取更

多。从长期来看，贸易战的重新上台会导致中国对美液化天然气进口的长约谈判受阻。目前

中国每年对美有约 420 万吨的液化天然气进口，和 18-19 年类似，后期的企业长约进口可能

会有不少逐步的减量，影响更多体现在长期贸易流的重塑。考虑到目前天然气价格处于多年

来相对低位，短期能源价格影响仍然相对有限。

2024 年 1-12 月中国甲醇累计进口量为 1349.44 万吨，进口自美国的甲醇仅 2.49 万吨，

2024 年 1-12 月中国甲醇累计出口量为 15.72 万吨，出口到美国的甲醇仅 3.62 吨。由于进

出口量极小，对甲醇的直接影响微乎其微。进口自美国的聚丙烯总计不足 3 万吨，据海关数

据统计 2024 年 1-12 月聚乙烯累计出口量在 82.19 万吨，总量少，出口去美国的聚烯烃不足

为道。但相比之下进口自美国的聚乙烯占总进口量的 17%左右，但考虑到聚乙烯 25 年新增

产能集中，产业走向供应过剩，及时贸易摩擦中出现相关商品的关税（目前未提及）也将会

被新增供应对冲掉部分影响，整体直接影响十分有限。而美国加征关税会使得中国出口贸易

下滑，进而影响终端需求，导致经济增长放缓等，对甲醇聚烯烃等能化品种来说，预计形成

自下而上的负反馈，从需求短造成利空影响。
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但需要关注的是，美国对中国加征关税仅仅代表一个开始，后续或对多个商品均采取“溯

源式”关税加征，或导致其他国家也跟随进行对话出口商品限制，例如越来越多的国家已经

对我国瓶片出口开始抵制，PVC 方面印度也在不断考量进口许可的续签等等。后期可能会导

致下游商品出口也受到贸易保护主义抬头的影响，需求预期可能下行，近期在美股以及外盘

原油等品种，以及国内盘中均得到担忧计价。但中期来看，美国加征关税并不限定中国，后

续也可能导致原材料流动成本大幅增加，商品也可能走成本逻辑从而上行，故中长期的具体

价格路径仍然需要等待一段时间观察。

3.2.有色金属市场

对于有色金属而言，美国加征 10%关税的影响相对较小。主要原因有二：

第一，去年 12 月的铜材、铝材取消出口退税政策，已经变相提高了包括美国在内的海

外国家地区从中国进口铜材和铝材的成本，并已经充分反应在了铜、铝的有色金属价格上，

而近期宣布的对中国出口的商品加征 10%的关税符合市场的预期，只会在取消出口退税后的

较高的铜材、铝材的成本之上再度抬高美国的进口成本，但边际影响在不断递减。

第二，从出口端来讲，加征关税影响最大的是铝材及铝制品的出口。根据 Mysteel 的数

据，2024 年 1-12 月，铝型材、铝管、铝箔、铝制品的累计出口量分别录得 10639 吨、9930

吨、74138 吨、527439 吨，四项合计达到 62.2 万吨左右，但相较于电解铝 4300 万吨的年产

量而言仍然微不足道。因此，即便关税会打击出口需求，其边际影响亦相对有限，难以对期

价造成显著影响。

但从间接影响来看，美国对中国商品加征 10%的关税，势必带来中国采取相应的反制措

施。美国作为中国的第一大废铜、第四大废铝进口来源国，潜在反制措施使得废铜、废铝贸

易商已停止了对美的相应报价，废铜、废铝的进口量亦将逐渐下降，从而导致国内再生料的

供应紧张、增加对原生料的需求，限制期货价格的下跌低点、整体价格重心将有所上移。

3.3.贵金属市场

随着特朗普对墨西哥、加拿大和中国征收高额关税，黄金价格显著上涨，创下历史新高。

COMEX 黄金期货价格在 2025 年 2 月 4 日达到每盎司 2850.5 美元。尽管强势美元通常会对黄

金市场产生抑制作用，但由于围绕特朗普关税的不确定性推动了避险需求，黄金价格持续上

涨。

3.4.黑色市场

2 月 1 日，美国宣布对中国商品加征 10%的关税，之后 2月 4 日，中国宣布了对美国部

分产品加征 10%-15%不等关税等 4 项反制措施。这一事件对黑色板块的影响主要体现在以下

几个方面：
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一是，2024 年，中国对美钢材直接出口仅为 89.17 万吨，占比 0.8%，关税的提升对钢

材直接出口影响有限；相反可能会导致海外钢材价格上涨，国内外价差拉大，一定程度上利

于国内钢材的直接出口。

二是，2024 年，中国对美国机电产品出口总额占比 10.3%左右，且对墨西哥等国加征关

税，可能会进一步抑制转口贸易，因此对钢材间接出口影响较大，利空板材价格。

三是，贸易战重启之中，市场对于两会期间政策加码的预期可能会进一步增强；自去年

9 月 24 日以来，内需政策持续加码，若后续地产、消费政策持续加力，即使出口有一定影

响，黑色总体需求仍能维持平稳。内需政策的加力预计对建材端利好更为明显。

四是，中国的反制措施，也在一定程度上带动了煤炭进口成本的增加。以山东港口美国

百丽气肥煤为例，节前最后一个交易日报价 1060 元/吨，关税的上调将直接增加该品种进口

成本约 160 元/吨。不过，目前焦煤供应弹性较大，煤炭进口关税得上调难以改变焦煤中期

下行的趋势。

3.5.农产品市场

美国是全球最大的农产品出口国之一，出口的农产品大概占全球农产品贸易的 1/4，其

中大豆、玉米、小麦出口约占全美农产品出口总额的 1/3。美国小麦和大豆产量的 40%以上、

玉米产量的 15%以上，也均都赖于出口消费。分国别看，加拿大是美国农产品第一大出口市

场，墨西哥排名第二位，中国排名第三。按照 2024 年 1-11 月美国农产品出口额累计数据统

计，三个主要进口国家占美农产品出口总额分别为 18.6%、16.7%、13.6%，三个国家合计占

比 60.76%，美国农产品出口贸易流向的目的地比较集中。具体分品种看（按照 2024 年 1-11

月累计数据统计），美国大豆对中国出口占比可达到 51.7%；墨西哥是美国玉米和小麦最大

的出口市场，分别占其出口总量的 41.1%、16.7%；墨西哥和加拿大也是美国豆粕最主要的

出口目的地，分别占到美豆粕出口总量的 17.7%和 10.5%。

尽管美国农产品出口额在全球占据领先地位，但近几年随着三大谷物出口下滑，美国农

产品进出口贸易存在逆差。美国农产品进口量主要是水果、蔬菜、坚果、葡萄酒和食用油等

种植类产品，这些产品占据了进口总量的 44%以上。除此之外，近年来为了满足其生物燃料

产业快速发展对原料的需求，油脂进口量有显著增加。美国一方面从中国大量进口餐废油脂

用于生产先进生物燃料，目前中国占美国餐废油脂进口量的稳定在 50%以上；另一方面，其

从加拿大补充进口菜籽油用于生物柴油原料。美国现已是加拿大菜籽油最大的出口市场，加

菜籽油出口量占产量的 75%左右，其中约 80%以上均出口至美国。如果后期美国关税新政完

全限制了加拿大菜籽油进口和中国的餐废油脂进口，若假设油脂生柴消费预期不变，则粗略

估计将有 400 万吨油脂缺口。美国或可以通过压榨 2000 万吨以上大豆生产的豆油作为补充，

如此美豆出口压力会减轻，出口依存度或降至 25%左右，但美豆粕作为压榨副产品，其供应

压力预计将有显著增加。因此，近期自美国宣布对墨西哥、加拿大、中国加征进口关税以来，
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CBOT 农产品市场表现为小麦和玉米价格承压下行、美豆价格获得美豆油支撑整体平稳、美

豆粕价格下跌。

现阶段，美推迟对墨西哥商品征收新关税后，CBOT 市场谷物、油脂油料，以及 ICE 菜

籽均出现修复性回调。目前中国方面也已公布对美反制措施，虽然暂未涉及美豆等农产品进

口政策调整，但油脂油料市场受“全面贸易战”相关的避险情绪影响仍在。短期看，其一巴

西大豆作为替代市场，出口溢价出现了明显上升，其二在贸易紧张局势和全球经济增长风险

的担忧下，汇率贬值压力依然偏大。以上均可能促使国内进口大豆成本价格上移，豆粕和豆

油获成本驱动上涨后，叠加一季度进口大豆供应紧缩和阶段性天气风险溢价，短期大概率会

获得相对稳定支撑。中期看，后面无论是中方释放友好信号而增加美国农产品采购，亦或是

贸易风险扩大至中国反制美国而加征其农产品进口关税，国内进口大豆和谷物成本逻辑上均

偏上涨。
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