
再论特朗普税改 
 

（钟正生 ，夏天然） 

在漫长的讨论和修改后，12 月 2 日，美国参议院以 51:49 的投票结果艰难通过参议院

版本的税改议案。民主党参议员全部投出反对票，共和党参议员 Bob Corker 投出反对票，

其他共和党人全部投票支持。参议院通过税改方案并不出人意料，市场反应早已计入对该结

果的预期。（我们此前的专栏文章《为什么特朗普税改值得期待》对此有过详细阐述）。美元

指数在消息传出后短暂上涨，后受到“通俄门”事件影响再度回落；美股三大股指中两个上

涨，一个下跌；美债收益率整体小幅上行。一片波澜不惊中，市场静候税改的下一步，调整

的下一拨。 

一、两院税改方案关键区别 

11 月 17 日，众议院已经通过了一个版本的税改方案，此次参议院通过的版本与众议院

版本存在一些区别。未来参众两院还需针对这些区别再度讨论，形成最终方案，最后由总统

签字执行。两份方案的共同点在于，整体税率下调，标准抵扣额提高，但有区别的地方也是

最具争议的地方在于： 

一是，企业税能否下降至 20%？目前两院已经就企业税下调幅度达成一致——20%，但

执行时间存在争议。参议院减税方案会推迟至 2019 年执行，且 2025 年后将不再减税。这是

令市场最失望的一点，若最终版本按照参议院方案施行，则会明显低于市场预期。 

二是，遗产税要取消吗？众议院希望先提高遗产税征收门槛，在 2023 年后完全取消遗

产税，参议院则不同意取消遗产税。有关遗产税的问题是争议最大的地方，参议院没有取消

遗产税可能也是为了争取部分共和党人的选票。 

三是，政府收入如何补足？两份减税方案都会造成政府的巨额赤字负担，对于如何弥补

这部分税收收入，白宫给出的方案是取消一些税收抵扣。众议院方案取消的抵扣项目较多，

而参议院方案取消的部分则少得多，但参议院没有给出弥补收入的其他手段。 

四是，医保罚款是否废除？众议院方案继续保留了对不购买医保人士的罚款，参议院方

案直接将其废除，其目的或在于让部分人群主动退出医保，从而造成奥巴马医保系统经费逐

渐下降，直至最后破产。这算是推动医改的迂回路径。 

表：美国参众两院税改方案的异同 

关键条款  众议院版本 参议院版本 现行税法 

个人税收等级

划分 

4 个等级：12%、25%、

35%、39.6% 

7 个等级：10%、12%、22%、

24%、32%、35%、38.5% 

7 个等级：10%、15%、

25%、28%、33%、

35%、39.6% 

替代性最低税

（AMT） 
废除 仅缩小缴纳 AMT 的人群规模 

对高收入者采取一定限

制，使其无法享受一些

特定的税收优待 



企业税 

大企业最高税率 20%，中

小企业最高税率 25%（部

分低至 9%） 

2018 年生效 

大企业最高税率 20%，中小企业

税率 23%，2019 年生效，2025

年到期 

最高税率 35% 

海外利润汇回 

流动性资产一次性缴纳

14%税收，非流动性资产

缴纳 7%税收 

流动性资产一次性缴纳 14.5%税

收，非流动性资产缴纳 7.5%税收 
最高税率 35% 

遗产税 

豁免缴纳额度 1100 万美

元， 

2023 年彻底废除遗产税 

豁免纳税额度 1100 万美元 
豁免纳税额度 550 万美

元 

医保罚款 
对不购买医疗保险的个人

征收罚款 
废除 

对不购买医疗保险的个

人征收罚款 

税收抵扣 

废除对医疗开销、税收筹

划、人身伤亡损失等项目

的税收减免；限制对慈善

捐款的税收减免 

保留对医疗开销税收减免；仅废

除对税收筹划等项目的税收减免 

对一些特定的项目进行

税收减免以减少纳税人

负担 

 

二、特朗普税改前景如何？ 

虽然本次参议院通过税改方案，但共和党拖延了投票时间，并在 12 月 2 日当天对方案

进行了多次修改，以争取有分歧的共和党人支持。因此，在关键问题上的妥协，让参议院的

这份方案看起来没有那么吸引人。民主党人更是用全体反对票来抵制这种临阵变动的行为，

称没有足够时间消化这份将近 500 页的包含手写修改的文件。参议院民主党领袖舒默更是

表示，这些措施会危及社会保障体系，共和党将永远不再是为中产阶级服务的政党，“共和

党在明年中期选举中将会付出代价”。 

我们依然对这份税改抱有谨慎之心，参议院方案通过还远谈不上是特朗普的大胜，对于

其中争议条款的讨论和修改及投票绝对不是小工程。年底前若能通过最终方案，将会大超市

场预期。当然，税改影响依然取决于最终条款如何确定，如果以参议院的版本为主，那么将

是个不达预期的税改。我们认为，最可能的情况就是年底或明年年初达成一份倾向于参议院

版本的最终方案。 

三、特朗普税改有何影响？ 

基于今年年底或明年年初达成一份倾向于参议院版本的最终方案的判断，未来一段时间

资本市场或将出现一系列调整。 

美元：利好利空消息间震荡上行 

今年 9 月以来，美元上行完全由特朗普税改预期推动，11 月中旬后美元回落同样是因

为市场对税改的担忧加大。11月17日，众议院税改方案通过未给美元带来持续回升的动力，

此次参议院方案通过对美元的推动力量也不强。从现在至税改方案正式通过期间，美元或受

国会不断释放出的利好和利空消息影响，整体呈现震荡上行走势。但在税改方案最终通过后，



充分反映过税改预期的美元将开启下行走势。 

明年主导美元的主角将不是税改法案，而是发达经济体货币政策的力度差异。当美联储

按部就班的加息遇上欧日等国央行可能的首次紧缩，美元指数将不可避免走向下跌。同时，

正如我们在《特朗普能带来强美元吗？》中指出，即便存在海外利润汇回的空间，美国的企

业税率依然高于很多避税天堂的税率，且很多利润本来就以美元形式存在，就算汇回也不会

对美元有很强的推动作用。 

 

美债：收益率曲线或将进一步走平 

美国减税造成的财政负担需用其他途径补充，财政部必然会增发国债，进而推升国债收

益率。且伴随着美联储的继续加息，整体利率水平或将提升。不过，正如我们在以往美联储

加息周期中看到的那样，短端收益率上行的速度可能快于长端收益率，美债收益率曲线将不

断走平。自然，这根本上还是因为美联储的认知与市场的认知之间存在偏差和滞后：美联储

或许可以迅即改变市场对其短期加息节奏的预期，但却很难立即改变市场对美国长期经济前

景的看法。或许，明年能够再次看到 10年期和 1年期国债利差缩减至零。 

美股：税改出炉日，美股调整时 

我们一直对美股前景持偏谨慎态度，即便美股不断创下历史新高，我们依然建议投资者

控制仓位。当三季报利好充分释放后，美股的继续上涨也几乎完全由特朗普税改预期推动。

10 月底至 11 月中旬众议院方案通过期间，美股已经呈现出震荡态势。从现在至税改最终方

案出炉之前，美股仍将维持震荡。一旦税改最终方案偏向于参议院版本，即与股市最相关的

企业减税部分远逊预期，则每股可能会迎来久违的一跌。也许，这正是明年最躁动不安的那

只“灰犀牛”。 


