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          特朗普税改前瞻  

——法案通过机会增大，特朗普涨势有望持续
  

被特朗普和共和党视为执政“重中之重”的税务改革，一经提出就牵动着全球金
融市场的神经，税改进程中的每一步都会引发市场波动。此次税改是继 1986 年
里根政府税改以来力度最大的一次，其重要性不言而喻。11 月 16 日众议院通过
法案是特朗普取得的首场小胜，但要想定案计划还必须通过参议院即将举行的表
决。两次重要表决之间的这段“平静”时期实际上暗流涌动，此时我们需要集中关
注几个重要问题：税改当前的进展如何？通过的几率有多大？以及税改对于股票
市场和美国经济将有何影响？ 

 最新进展：两院进程加速，版本差距显著 

美国众议院于 11 月 16 日以 227 对 205 票通过了减税与就业法案（Tax Cuts 
and Jobs Act of 2017），美股大涨。这将共和党的减税征程向前推进了一大步，理
论上依然有可能在圣诞节时将法案呈于总统签署。接着在 11 月 21 日，参议院首
次公布了一份 515 页的法案详细内容，共和党计划在十天内推送参议院全会表决。 

图 1: 道琼斯平均工业指数与税改进程主要事件 

 
资料来源：道琼斯，招银国际研究 

我们注意到，最近三周以来参众两院有关税改法案的推进速度突然加快，这也
从侧面印证了法案有较大可能通过的预估。目前共和党已经进入最后的冲刺阶段，
竭尽全力推动税改法案通过。 

此次税务改革是特朗普“美国优先”战略下的重要举措。根据特朗普的税改大纲
（Unified Framework for Fixing Our Broken Tax Code）, 此次税改主要立足于四大
原则：一是简化税法和缴税流程，适宜理解和应用；二是减少收入税，增加工人
收入；第三是为美国公司提供更好营商环境，新增本土就业机会；四是吸引海外
资金回流，重振美国经济。 

两院给出的版本在税改的大方向上还是比较一致的，包括取消或减少州和地方
税抵免额，将标准扣税额提高一倍以及设定 20 个百分点左右的企业税率。不论
采取哪种方案，都要在接下来十年内花费超过 1.4 万亿美金。 
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图 2: 参众两院税改议案成本估计与对比 

税改项目 参议院 众议院 

个人税减免合计 $3.3 万亿 $3.5 万亿 

个人税增加合计 -$3.1 万亿 -$3 万亿 

营业税减免合计 $2.4 万亿 $2.3 万亿 

营业税增加合计 -$1.3 万亿 -$1.4 万亿 

遗产税减免 $1510 亿 $940 亿 

总计 $1.4 万亿 $1.5 万亿 

 

资料来源: Committee for Responsible Federal Budget, 招银国际研究 

 
从具体内容来看，参众两院给出的版本存在很多差异，这为税改前景增添了许

多不确定因素。众议院提议将个人所得税税率简化至四档，参议院则主张保留原
有七档；众议院提议 2018 年就开始下调公司税，而参议院主张延迟一年；众议
院主张 2024 年之后废除遗产税而参议院建议保留；旨在惠及小企业的商业实体
条款（Pass-through Provision）方面，众议院主张 25%的最高税率，低于参议院
超过 30%的计划。总的来讲，众议院的计划更为激进，步伐较快较大。 

 
图 3: 参众两院税改议案主要分歧 

税改项目 众议院 参议院 

所得税等级 由现有 7 档降为 4 档（12、25、

35、39.6%） 

保留现有 7 档（10、12、

22.5、25、32.5、35、

38.5%） 

入息最高税率 保持 39.6% 降到 38.5% 

儿童税收抵免 由 1000 美元上调至 1600 美元 由 1000 美元上调至 2000 美元 

遗产税 2024 年完全废除遗产税 将遗产税豁免提高至目前两

倍；保留遗产税 

州和地方税抵免 废除州税、地税和消费税抵扣，保留

不超过一万美金的房地产税抵扣额 

彻底废除减免 

企业减税实施时间 2018 年 2019 年 

商业实体 

(Pass-through)税务 

最高税率 25% 最高税率超过 30% 

 

资料来源: 两院减税法案，招银国际研究 

 

 前景预测：道阻且艰，但通过几率增大 

共和党的税改“马拉松”终于进入了最后的冲刺阶段。下一步，如果参议院投票
通过了法案，则会出现参众两院持两个不同版本的情况。到时，或是两院通过“会
议委员会”的协商达成统一，亦是要求众议院接受参议院的版本。形成一个统一的
税改法案之后，再提请两院分别投票，均获通过之后税改法案就可以摆在特朗普
的办公桌上，总统签署之后获得生效。 
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由于两院目前的版本还存在不少重大的分歧，协商统一的过程也许不会很迅速
很顺利。因此想要赶上特朗普预定的圣诞节签署时间困难重重，有可能会拖至元
旦之后。如果协商过程中出现任何利好消息，最终通过的几率都会增大，时间也
会缩短。 

图 4: 税改预计时间表 

 

资料来源: 招银国际研究预测 

 

共和党和特朗普总统太需要税改这场胜利了，即使是对法案内容做出较大妥协
和让步都在所不惜。加之最近两院的推进速度以及议员的不少利好表态都增大了
通过可能性的预估。基于两党博弈格局和发展动向的综合评估，当前我们对于税
改法案最终通过给出 80%的可能性预判。 

 对市场和经济有何影响 

(1)股票市场：短期或助长特朗普涨势，中小型股受益较大 

目前税改在诸多不确定因素中赢面上升，而市场正在逐步做出反应，目前依然
保有对于进一步利好的上升空间。如果两党协商合作过程中出现新的确定利好消
息，市场也会再次给予积极反应，这有助于特朗普涨势（Trump Rally）的延续。 

特朗普入主白宫以来美国股市持续见涨，被称为特朗普涨势或特朗普行情。当
然这不能全部归功于新政府的政策，全球经济总体向好是推动牛市的根本动力。
如果税改法案最终按预估情况顺利通过，则会有助于延续特朗普涨势，特别是对
于中小型股的提升更为明显，因为它们通常拥有更多的国内业务比重。如果过程
中出现谈判破裂致使法案无法通过，股市则会出现下跌，因为截至目前市场已经
对于法案通过从而增加企业收入的预期做出了一部分的反应。 

另一方面，尽管目前乐观情绪提升，仍要注意潜在风险。拐点有可能很快出现，
甚至比预想的更快。如果我们回顾 1986 年里根时期的税改或许可以有所启发：
当 1986 年底减税法案通过之后股价迅速上涨，直到 1987 年 7 月法案实施的时候
股市出现了狂跌现象。虽然这背后原因很多，但其中一个教训就是不要对于税改
有过快的不切实际的预期，因为企业决策考虑的因素是复杂的，税改对于企业的
影响是不确定的，正面的效应通常也需要一段时间才能显现。 
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图 5: 1986 年减税之后标普指数攀升直至实施后迅速下跌 

 

资料来源: 标准普尔指数，招银国际研究 

 

 （2）对美国经济:有助提升竞争力和生产力 

虽然 1986 年税改之后股市出现了这样的大波动，但长期来看还是对企业利润
产生了正向的提升作用。为了促进美国生产力和产业竞争力，此次的特朗普税改
计划为美国经济打三剂强心针：降低企业税，优化税务系统，以及吸引投资。 

图 6: 美国高居 OECD 国家企业综合税税率榜首 

 

资料来源: OECD Tax Database，招银国际研究 

 

从目前来看，美国的企业税甚高，2017 年综合企业税达到 39%左右，是发达
经济体当中最高。从 OECD 国家比较可以看到，美国税率远远高于其他 OECD 国
家以及世界平均值。此次税改的内容之一就在于降低企业税率，如果能从 35%降
到 20%左右，美国将不再“领跑”税率榜单，有助降低企业营商成本。 
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税改方案还将致力于简化目前冗长繁杂的税务系统。一个更加简单、高效和现
代的税务系统会大幅降低缴税、行政和合规成本，最大化税收收益，并促进投资
和经济增长。 

更低的企业税还有助于吸引到更多的投资项目落地美国本土，从而带动整体经
济活力。从美国对外以及接收的直接投资数据来看，从 2006 年到 2014 年，美国
对外直接投资额持续高于外来直接投资额，而在最近三年出现了反转势头。如果
减税方案能够通过，美国将增强其对于美国企业和外国企业的吸引力，将这一新
趋势延续下去。 

图 7：美国对外直接投资与在美国的外来投资对比 

 
资料来源：美国商务部，招银国际研究 

如果税改法案顺利通过，将有助提升许多产业部门的利润，拓宽税基，反过来
弥补少收的部分税收。然而，目前美国的高赤字高负债使得人们格外担心减税带
来的财政空缺无法得到弥补，致使政府更加捉襟见肘。如果政府无法提出与减税
方案相匹配的预算节省计划，则愈发严重的赤字和负债问题势必危及公共服务、
社会福利和经济体系的平稳运行，从而引发长期不良后果。
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