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近日，白宫对外披露了特朗普减税方案，该方案号称是“美国历史上规模最

大的减税计划之一”，这也是特朗普上台后首度正式公布其强调已久的“税改”

方案。此次公布的方案与特朗普竞选前后所宣传的减税方案在内容上基本保持一

致，并未超出市场预期。美国金融市场对该方案出台的反应也并不积极，美股三

大股指当日全都爆冷收跌。 

一、特朗普减税方案的具体内容 

此次公布的特朗普减税方案只是一个简略的纲领性文件，并没有具体的减税

方案细则可供参阅。但就这一纲领性文件本身，我们可以将其减税内容大致归纳

成两大领域：降低个人所得税、降低企业所得税。并且白宫方面还针对此次的税

改方案提出了四大目标：一是刺激经济增长，创造就业；二是简化过于冗杂的税

收制度；三是降低美国家庭（特别是中产阶级家庭）的税负压力；四是将企业税

率降至全球较低水平，增强美国本土企业的竞争力。 

表：白宫公布的特朗普减税方案 

类别 税改内容 备注 

个人所得税 

废除当前 7 个等级的税

制（10%-39.6%），转为

3 个等级（10%、25%和 

35%） 

与预期基本一致。特朗普竞选时的方案是将税率

精简为 12%、25%和 33%三档。与竞选方案相比，

正式方案最高边际税率高了 2 个百分点，最低边

际税率低了 2 个百分点 

夫妻合并申报个人所得

税，免征额从 12600 美

元提高到 24000 美元 

与特朗普竞选时宣称的提高至 30000 美元相比，

正式方案略有折扣 

向有孩子和家属照顾支

出的家庭提供税务减免 
与预期一致 

废除原先主要面向富裕

阶层的针对性减税措施 
与预期一致 

维持住房、慈善捐款的

税务扣除 
与预期一致 

废除替代性最低税 

与预期一致。设置替代性最低税主要是为了防止

高收入人群利用各种减免抵扣来避税。特朗普认

为替代性最低税使得税收计算更为复杂，为了简

化税制，取消了该税率 

废除遗产税 与预期一致 

废除专门为奥巴马医改

而额外征收的资本利得

税 

与预期一致。奥巴马执政期间，民主党在资本利

得及分红税 20%税率的基础上，额外加征了 3.8%

的税收，用来为奥巴马平价医疗法案提供资金 



企业所得税 

将公司最高所得税税率

由 35%降至 15%。 
与预期一致 

建立属地税收制度 

与预期一致。对美国公司而言，原先美国境内外

的全部所得均要缴纳所得税，现在只对源于美国

境内的所得征收所得税 

对于企业持有的巨额海

外留存利润回流美国本

土仅一次性征税。 

与预期基本一致。正式方案并未列明具体税率。

此前特朗普竞选宣称将企业海外收入税率从现有

的 35%降至 10%，海外留存利润回流美国本土仅

一次性课征 10%的税率，分 10 年付清 

废除特殊利益集团的税

收减免 
与预期一致 

资料来源：新世纪评级整理 

二、特朗普减税方案可能带来的后续影响 

鉴于此次公布的特朗普减税方案是自上世纪里根减税方案之后规模最庞大

的减税计划，其出台背景及具体政策举措同里根减税方案也有相似之处，如将来

特朗普减税方案获得美国国会的表决通过，其可能产生的后续影响亦可参考当年

里根减税方案所产生的影响。 

（一）特朗普减税会大幅提高美国对全球资本的吸引力，并对其他国家的资

本产生分流效应。上世纪八十年代里根减税时期，流入美国的国际资本占全球资

本的比例从先前的 20%提升至 36%，大幅提高了 16 个百分点；除美国之外的其

他 G7 国家流入的国际资本比例则大幅下降了 21 个百分点。此次特朗普将企业

所得税从 35%降低到 15%，预计会大幅提升美国对国际资本的吸引力，不排除

美国会分流本应流入其他国家资本的可能性。 

（二）特朗普减税可能会面临短期财政赤字扩大的问题，但减税有可能促进

美国经济进一步增长，经济增长带来的财政收入增加可能会缓解目前的财政赤字

困境。上世纪八十年代里根减税政策推出后的两年内，财政收入由高速增长大幅

下降至负区间，赤字明显扩大，但随后财政收入再度上升，验证了拉弗曲线1。

从中长期来看，特朗普减税确实有可能提升供给效率和供给能力、促进美国经济

进一步增长，经济增长带来的财政收入增加可能会缓解美国目前的财政赤字状况。 

（三）特朗普减税可能会导致美国债收益率上升进而引发市场对债市的悲观

预期。里根减税计划的推出也恰逢美联储的加息周期，但由于赤字率的大幅攀升

（1983 年达到了 6%），为了继续维持减税和增支并行的措施，不断透支美国联

邦政府的信用，进而导致 1983 年刨除通胀后的美国 5 年期国债收益率一度飙升

到了 9%以上。虽然美债收益率上升并不必然导致全球其他国家国债收益率的相

                                                             
1拉弗曲线反映了当税率降低时税收不一定降低，反而有可能通过促进经济增长扩大税基来增加税收。 



应上升，但市场情绪上的波动可能也会对其他国家（包括中国）的债市造成短期

冲击。 

（四）特朗普减税对美股的短期影响已经基本反映到了当前的股价中，未来

如果特朗普减税的效果较为理想，则盈利改善和投资者风险偏好提升可能会进一

步推动美股上涨。上世纪八十年代里根减税政策的改革力度非常大，有效提高了

投资者的风险偏好，促进了美国股市的趋势性上涨。未来如果特朗普减税的效果

较为理想，则盈利改善和投资者风险偏好提升也有可能会进一步推动美股上涨。

但与里根时期股市估值普遍偏低的态势有所不同的是，2008 年金融危机以来美

联储实施量化宽松的货币政策，美国股市已连续上涨 8 年，目前估值已经比较高，

所以特朗普减税后美股想要完全复制里根时期的牛市走势难度较大。 

需要注意的是此次公布税改方案是白宫的单方面行为，特朗普减税之路才刚

刚开始。该方案的首要目的是表明特朗普将履行竞选时的承诺，公布的整个计划

也只是一个简略的纲领性文件。未来特朗普还需要与国会两党内众派别进行沟通，

进行多方谈判与相互妥协之后才会最终提交众议院和参议院投票表决，步入立法

程序。最终通过的方案很有可能会在现有计划的基础之上有一定程度的改动。 

三、全球范围内正在掀起一轮“减税潮” 

除了美国的特朗普减税之外，英国特里莎• 梅政府也在推动出台降低企业所

得税率的政策（从 20%降至 17%）；如果欧盟对脱欧后的英国采取贸易限制措施，

那么特里莎• 梅政府很有可能将企业所得税税率进一步下调至 10%。在印度，莫

迪政府推出了针对个人和中小企业的减税计划和税种减并改革。在法国，多位总

统竞选人也提出了减税的政策主张。在中国，减税正是正在大力推行的供给侧结

构性改革的核心要义之一；今年二月下旬的十二届全国人大常委会第二十六次会

议上审议的“国务院关于提请审议企业所得税法修正案草案的议案”，曾具体讨

论到降低企业所得税率的议题；近期国务院常务会议又通过六项结构性减税措施：

包括简化增值税税率结构，购买商业保险计入个税扣除等。几大经济体同时讨论

减税议题，一方面表明大国之间制造业成本、国际贸易的竞争激烈程度正在不断

加剧，另一方面也证实了在全球流动性短期面临拐点的同时，各国过往习以为常

的政策工具已经从货币政策转向了财政政策，世界主要经济体之间的竞争再一次

殊途同归的站在了相似的历史路口。 


