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1、特朗普就职首日秀主要是粗线条宣告联邦政府未来运行的大方向，具体细节还需要后续逐一落实，其

政策力度和效果有待跟踪观察。 

2、特朗普将移民问题列为总统行政令首位，在就职演说中所占篇幅也最大。其颁布数量众多的政策，很

可能导致教育医疗、休闲餐饮行业出现劳动力短缺，引发劳动者薪酬上涨，加剧核心通胀的粘性，并带

来二次通胀。 

3、特朗普对传统能源的支持，很可能会加剧全球原油的供应压力，并导致未来国际油价承压，但在一定

程度上将降低二次通胀的发生概率。 

4、此前市场最为关注的关税问题，在本次演讲中涉及较少。但关税作为实现制造业回流美国的重要工

具，未来将呈现长期性和复杂性的特点，并阶段性导致风险资产的波动加剧，需要持续跟踪。 
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2025 年 1 月 20 日，特朗普在华盛顿宣誓就职，正式成为第 47 任美国总统。

同时，在国会大厦发表就职演讲，并签署首日行政令。 

演讲中，特朗普再度强调“美国优先”原则。上任首日，其不仅大规模推翻

拜登任内颁布的包括司法、医疗、移民政府管理等方面的 78 项政策，并且集中

公布了 47项行政令和备忘录，涉及移民、能源、政府管理等众多领域，而此前市

场较为关注的加征关税问题涉及较少，而美国内减税问题则完全没有提及。 

图表 1 ：特朗普就职演讲及首日行政令涉及的主要内容 

涉及领域 主要内容 

移民 宣布美国南部边境进入紧急状态；暂停难民接纳计划；遣送数百万非法移民；非

法移民子女和生育旅游不能自动获得美国公民身份；将贩毒组织认定为恐怖组

织；派遣军队保护美国边境等 

能源 宣布国家能源紧急状态；推进美国能源资源开发及出口；撤销海上钻探禁令；暂

停风电项目审批；结束绿色能源政策，撤销电动汽车强制令，发展传统汽车工业

等 

制造业 美国将再次成为制造业国家 

外交 退出世界卫生组织；退出巴黎协定；成立国家安全委员会，重新评估调整美国对

外援助；将墨西哥湾改名为美洲湾、收回巴拿马运河等 

政府管理 成立政府效率部；改革政府招聘流程；冻结政府人员招聘并制定减员计划等 

贸易关税 改革美国贸易体系；设立专门机构负责对外征税；退出全球税务协议等 

文化 反对跨性别；停止言论审查；终结使用司法手段迫害对手等 

司法 恢复死刑；对2021年国会山事件相关人员实施赦免或减刑等 

航空 派遣美国宇航员前往火星 

 

资料来源：美国白宫、致富研究院 

我们认为，特朗普就职首日秀主要是粗线条宣告联邦政府未来运行的大方

向，具体细节还需要后续逐一落实，其政策力度和效果有待跟踪观察。以下就

特朗普就职典礼和首日行政令提及的移民、能源、关税等主要方面予以重点分

析。 
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一、移民 

此次特朗普将移民问题列为总统行政令首位，在就职演说中所占篇幅也最大。

其颁布了数量众多的政策，包括：宣布美国南部边境进入紧急状态；暂停难民接

纳计划；遣送数百万非法移民；非法移民子女和生育旅游不能自动获得美国公民

身份；将贩毒组织认定为恐怖组织；派遣军队保护美国边境等。此外，还表示后

续还将加强海关执法力度，完成边境墙的建设等。 

美国劳工部数据显示，2024 年 1-12 月美国非农季调累计新增就业人数为

223.2 万人，其中，教育医疗、休闲餐饮和政府部门是新增就业最多的部门，三

者总计达 169.6 万人，占全部新增非农就业的比例高达 73%。由于前两个行业是

非法移民较为集中的行业，而目前美国非法移民的总量预计高达 1300 万，特朗

普即将进行的大规模遣送非法移民计划，很可能导致教育医疗、休闲餐饮行业出

现劳动力短缺，引发劳动者薪酬上涨，加剧核心通胀的粘性，并带来二次通胀。 

按照彼德森国际经济研究所的估计，如果驱逐非法移民的数量达到 130万人，

2025年美国通胀将较基准线上升 0.35个百分点，2026年将上升 0.54个百分点；

如果驱逐数量达到 830 万人，那么 2026 年美国通胀将较基准线大幅上升 3.5 个

百分点！ 

图表 2：美国新增非农就业、失业率 

 

图表 3：2024 年美国各行业新增非农就业人数 

  

资料来源：美国劳工部、致富研究院 资料来源：美国劳工部、致富研究院 
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图表 4：职位空缺率 

 

图表 5：非农企业平均工时、时薪和周薪同比增速 

 

资料来源：美国劳工部、致富研究院 资料来源：美国劳工部、致富研究院 

二、能源 

此次特朗普表示将宣布国家能源紧急状态，大力推进美国能源资源开发，

进而控制通胀。同时，暂停风电项目审批，结束绿色能源政策，撤销电动汽车

强制令，发展传统汽车工业。 

    虽然最新公布的通胀数据显示，2024年 12月由于能源价格同比跌幅大

幅收窄，带动美国 CPI同比增速出现反弹，1月初国际原油价格也继续反弹

逼近 80美元/桶。但 1月中旬之后，油价开始持续回落，叠加去年同期的基

数效应，预计 1月能源项对 CPI的贡献仍将维持负值。 

同时中期来看，近年来，由于美国页岩油产业的飞速发展，美国每日原

油稳定在 1.1亿-1.3亿桶，占全球原油产量的 16%左右，占全球原油出口量

的 10%左右。特朗普对传统能源的支持，很可能会加剧全球原油的供应压

力，并导致未来国际油价承压。加之美国能源信息署 EIA预计，在全球经济

放缓的背景下，从 2025年 2 季度开始，全球原油市场将总体处于供过于求的

状态，而美国扩大原油开采及出口，将进一步增加国际油价的下行压力，一

定程度上将降低二次通胀的发生概率。 

0

2

4

6

8

10

12

2
0

19
-0

1
2

0
19

-0
4

2
0

19
-0

7
2

0
19

-1
0

2
0

20
-0

1
2

0
20

-0
4

2
0

20
-0

7
2

0
20

-1
0

2
0

21
-0

1
2

0
21

-0
4

2
0

21
-0

7
2

0
21

-1
0

2
0

22
-0

1
2

0
22

-0
4

2
0

22
-0

7
2

0
22

-1
0

2
0

23
-0

1
2

0
23

-0
4

2
0

23
-0

7
2

0
23

-1
0

2
0

24
-0

1
2

0
24

-0
4

2
0

24
-0

7
2

0
24

-1
0

职位空缺率 采矿业 建筑业
贸易运输公用 信息业 金融业
商业服务 教育医疗 休闲住宿
政府部门 其他服务业%

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1000.00

1200.00

1400.00

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

40.0

2
0

19
-0

1

2
0

19
-0

6

2
0

19
-1

1

2
0

20
-0

4

2
0

20
-0

9

2
0

21
-0

2

2
0

21
-0

7

2
0

21
-1

2

2
0

22
-0

5

2
0

22
-1

0

2
0

23
-0

3

2
0

23
-0

8

2
0

24
-0

1

2
0

24
-0

6

2
0

24
-1

1

平均每周工时 平均时薪
平均周薪 美



 

6 

 

图表 6：CPI 和 PCE 同比增速 

  

图表 7：CPI 各分项同比增速 

 

资料来源：美国劳工部、致富研究院 资料来源：美国劳工部、致富研究院 

图表 8：美国原油产量及全球占比 

  

图表 9：国际原油价格  

 

资料来源：EIA、致富研究院 资料来源：wind、致富研究院 

三、关税 

此前市场最为关注的关税问题，在本次演讲中涉及较少。特朗普仅表示将改

革美国的贸易体系，成立专门的机构负责对外征税。同时，决定从 2025年 2月 1

日开始，对从加拿大和墨西哥进口的所有商品加征 25%关税；而对中国征税的计

划则暂未提及。 
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2023 年美国进口商品总额为 3.168 万亿美元，其中从墨西哥进口额为 4800

亿美元，占比 15.2%，排名第一；从中国进口额为 4480亿美元，占比 14.1%，排

名第二；从加拿大进口额为 4296 亿美元，占比 13.56%，排名第三。之后分别是

德国（进口额 1629.6 亿美元，占比 5.1%）、日本（进口额 1515.8 亿美元，占比

4.78%）、韩国（进口额 1197 亿美元，占比 3.78%）。此次美国选择墨、加作为首

征关税对象，与美国之间的贸易额应该是其考量的重要因素。 

从进口商品的明细来看，美国从墨西哥进口金额最大的前五大商品分别是汽

车铁路部件（占比 27%）、电气机械及设备（占比 17.8%）、机械器具（占比 17%）、

矿物燃料（占比 5.2%）和光学医疗器件（占比 4.65%）。此次对墨西哥全面加征关

税，很大程度上有加速制造业回流美国国内的考量。 

而美国从加拿大进口金额最大的前五大商品分别是矿物燃料（占比 30%）、汽

车铁路部件（占比 13%）、机械器具（占比 7.4%）、其他商品（占比 4.6%）、塑料

制品（占比 3.2%）。由于特朗普的能源政策将加速传统能源开采及出口，征税造

成的能源进口减少，大概率将被国内能源替代；而对其他商品的征税，同样也将

包含加速制造业回流美国内的目的。 

图表 10：美国前十大进口商品来源地及占比 

 

图表 11：美国前十大进口商品种类及占比 

 

资料来源：联合国数据库、致富研究院 资料来源：联合国数据库、致富研究院 
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701 , 5%

贵金属、天然

宝石, 
$85,487,330,4

25 , 4%

塑料制品, 
$72,346,644,4

78 , 3%

家具、床上用

品, 
$69,006,760,5

92 , 3%

有机化学品, 
$66,588,583,3

46 , 3%
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图表 12：美国从墨西哥进口的主要商品金额占比 

 

图表 13：美国从加拿大进口的主要商品金额占比 

 

资料来源：联合国数据库、致富研究院 资料来源：联合国数据库、致富研究院 

此外，虽然此次对华征税议题并未涉及，但 4月 1日美国贸易代表办公室

和商务部将发布中美经贸协定的审查结果，同时再度评估 301条款调查行动，

我们判断相关议题可能会在 4月 1日前被反复提及，并且大概率与科技、地缘

和贸易等其他议题捆绑讨论，特朗普政府很可能将关税作为施压手段，以换取

谈判筹码，最大化其政治目的。中长期看，关税是实现制造业回流美国的重要

工具，未来关税问题将呈现长期性和复杂性的特点，并阶段性导致风险资产的

波动加剧，需要持续跟踪。 

四、结论 

 特朗普就职首日秀主要是粗线条宣告联邦政府未来运行的大方向，具体细节

还需要后续逐一落实，其政策力度和效果有待跟踪观察。 

 特朗普将移民问题列为总统行政令首位，在就职演说中所占篇幅也最大。其

颁布数量众多的政策，很可能导致教育医疗、休闲餐饮行业出现劳动力短缺，

引发劳动者薪酬上涨，加剧核心通胀的粘性，导致二次通胀产生。 

 特朗普对传统能源的支持，很可能会加剧全球原油的供应压力，并导致未来

国际油价承压，但在一定程度上将降低二次通胀的发生概率。 

 此前市场最为关注的关税问题，在本次演讲中涉及较少。但关税作为实现

制造业回流美国的重要工具，未来将呈现长期性和复杂性的特点，并阶段

性导致风险资产的波动加剧，需要持续跟踪。 

汽车、铁路部

件, 27.09%

电气机械及设

备, 17.82%

机械器具, 
17.00%

矿物燃料, 
5.21%

光学、医疗器

械及部件, 
4.65%

家具、

床上用

品, 
2.78%

饮料、酒, 
2.45%

其他商品, 
2.27%

锡, 2.26%玻璃制品, 
1.98%

塑料制品, 
1.65%

钢铁制品, 
1.64%

矿物燃料, 

30.70%

汽车、铁

路部件, 

13.12%
机械器具, 

7.42%

其他商品, 

4.65%

塑料制品, 

3.18%

贵金

属、天

然宝石, 

2.68%

木料及制

品, 2.67%

铝及制品, 

2.61%

电气机械及设

备, 2.29%

钢铁, 1.95% 飞机及零

部件, 

1.85%
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