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2025 年 7 月 4 日，特朗普正式签署了《大美丽法案》，该法案包含企业永久减税、

个人和家庭部分税收减免项目的调整，以及未来十年的财政减支计划。 

短期维度 

与之前众议院通过的版本相比，该法案通过“减收为主、有限节支”的组合来刺

激经济增长。尽管赤字规模更大，但其对经济的影响可能相对温和。具体而言： 

1. 经济刺激变强：减税和部分财政支出增加预计将在短期内对经济增长产生更强

的推动作用。 

2. 通胀影响有限：预计通胀将有有限的抬升，年均约 0.15 个百分点。 

3. 美债扰动较小：短期内美债供给压力和利率上行风险相对可控，市场对美债的

接受度较高。 

中长期维度 

然而，从中长期来看，随着财政赤字的持续扩大和债务水平的不断攀升，美债市场

的供求关系和利率走势仍将面临较大的不确定性。三大问题需要持续关注和警惕，以

避免对美国经济和全球金融市场造成更大的冲击。具体而言： 

1. 高关税收入的可持续性：高关税收入能否持续对冲赤字扩张与利息增长存在疑

问。关税收入的增加可能引发贸易伙伴的报复性关税，削弱实际效果。 

2. 经济刺激能否长期有效：尽管法案预计带来一定的经济增长，但这种刺激效果

是否足够弥补财政赤字的扩大仍不确定。经济增长的可持续性需要长期的支

持。 

3. 美债市场的长期供应压力：在美元流动性持续收紧的情况下，增发的巨量美债

能否被市场所接受是一个关键问题。 
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光期宏观：《大美丽法案》真的美丽吗？ 

一、《大美丽法案》的主要内容 

2025 年 7 月 4 日，特朗普正式签署《大美丽法案》，旨在通过“减收为主、有限节支”

的组合，温和刺激美国经济增长。法案内容大致可分为五大部分，涵盖企业与个人家庭减税

措施、医疗与社会保障削减、新能源政策调整、国防与边境安全和其他财政项目调整。与众

议院通过的版本相比，特朗普签署的参议院版本的减税力度更大，福利削减更激进，债务上

限提高幅度更高，财政赤字规模更大。 

图 1：《大美丽法案》的主要内容 

 

资料来源：美国国会预算办公室 CBO，光大期货研究所 

图 2：参议院版本 VS. 众议院版本 

 
资料来源：CBO，光大期货研究所 

企业减税措施：法案延续了 2017 年《减税与就业法案》的核心措施，明确从 2026 年起

领域 主要内容

减税措施

永久延续2017年《减税与就业法案》中的个人和企业减税条款；小费和加班费收入免税
（小费上限2.5万美元，加班费上限1.25万美元）；州和地方税（SALT）扣除上限从1万
美元提高到4万美元（2025年起，2030年恢复至1万美元）；美国产汽车贷款利息最高可
抵扣1万美元；儿童税收抵免从2000美元提高至2200美元；新增“特朗普账户”，新生儿
一次性注资1000美元，家庭每年可追加存入最多5000美元。

医疗与社会保障削减
未来十年削减近1万亿美元医疗补助（Medicaid）预算；新增医疗补助接受者工作要求
（19至64岁需每月工作至少80小时）；削减补充营养援助计划（SNAP）资金。

新能源政策
取消《通胀削减法案》中的新能源税收抵免；提前终止电动车最高7500美元的税收抵免
（2025年9月30日到期）；限制风电、太阳能项目税收抵免期限。

国防与边境安全
增加国防支出1500亿美元；拨款450亿美元用于移民与海关执法局拘留设施建设；拨款
140亿美元用于遣返行动；拨款700亿美元用于边境执法。

其他财政项目调整
提高债务上限5万亿美元；设立“特朗普账户”，新生儿一次性注资1000美元，家庭每年
可追加存入最多5000美元；取消第899条款（针对“歧视性税收政策”国家的惩罚性税
收）。

项目 参议院版本 众议院版本

减税措施

企业减税力度更大，研发支出扣除、加速折旧
、利息扣除三大扣除项均永久化。个人减税向
富人群体倾斜，小费与加班收入免税新增时间
限制，儿童税收抵免力度下调。

仅将减税举措从2025年延长到2029年。小费和加班
收入免税无时间限制。

税收抵免
Child tax credit 提高到每名儿童2200美元，并
根据通胀调整。SALT扣除额度从1万提高至4
万，但仅到2029年，之后恢复到1万。

Child tax credit 提高到2500美元（暂时），然后恢
复到2000美元并根据通胀调整。SALT扣除额度从1
万提高至4万，并永久化。

富人税收优惠 提高富人税收优惠。 未明确提及富人税收优惠调整。

医疗补助削减
医疗补助削减规模从8000亿美元扩大到9300亿
美元。要求更多人工作以获得福利，仅
exempt 父母有14岁以下儿童。

要求无子女的成年人每月工作80小时以获得福利。

新能源补贴
加快退出新能源补贴（由2030年提前至2026
年），9月30日起取消新能源购车抵免。

未明确提及新能源补贴退出时间。

债务上限 提高5万亿美元。 提高4万亿美元。

财政赤字 未来十年赤字净增加约3.2万亿美元。 未来十年赤字净增加约2.4万亿美元。

其他支出
增加军事和边境安全支出。新增250亿农村医
院基金。

未明确提及新增农村医院基金。

食品券支出 食品券支出收紧。 未明确提及食品券支出调整。
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将三项关键 ITC 税收优惠永久化，包括投资设备全额折旧、研发费用全额税收抵扣和基于

EBITDA 的利息扣除限额。通过企业永久 ITC 税收优惠鼓励本土制造业投资、提高企业的

投资回报率、鼓励技术创新以及降低融资成本。 

个人与家庭减税措施：法案将永久延续《减税与就业法案》中的低个人所得税税率和分

档结构，维持 37%的最高边际税率。主要税收抵扣措施包括：永久保留加倍后的标准扣除额，

并从 2025 年起上调 750 美元；州和地方税（SALT）扣除上限从 1 万美元提高至 4 万美元

（2025 年起），但 2030 年恢复至 1 万美元；小费收入（上限 2.5 万美元）和加班工资（上限

1.25 万美元）免税；汽车贷款利息每年可抵扣 1 万美元；65 岁以上老人可享受 6000 美元社

会保障金专项抵税。此外，永久化 20%合格商业收入抵扣，支持个体经营者和合伙制企业。

儿童税收抵免从 2000 美元永久性提高至 2200 美元，儿童照护抵免比例从 35%提高至 50%。

法案还设立“特朗普账户”，为 2025 至 2028 年出生的新生儿一次性注资 1000 美元，家庭每

年可追加存入最多 5000 美元，雇主可出资 2500 美元（不计入员工收入），账户投资于美国

股票指数基金。 

医疗与社会保障削减：法案将大幅收紧医疗补助，并逐步降低州级配套资金的“医疗服

务提供者税”上限（从 6%降至 3.5%）；新增无业成年人每月需完成至少 80 小时工作、培训

或志愿服务，才能保留 Medicaid 资格；要求各州将 SNAP 福利行政成本承担比例从 50%提

高至 75%，并引入新的资金共担机制，减少联邦支出水平。 

削减清洁能源补贴：调整《通胀削减法案》中的相关条款。电动车最高 7500 美元税收

抵免将于 2025 年 9 月 30 日到期，不再延续。风电和太阳能项目只有在法案生效后 12 个月

内开工或 2027 年 12 月 31 日前建成投产，才能享受生产税抵免（PTC）和投资税抵免（ITC），

而核能、地热等其他可再生能源项目的税收抵免可保留至 2032 年。此外，法案加强对“受

关注外国实体”在关键材料和资本投入方面的限制，细化相关法律定义，并设立关键零部件

来源比例上限，若项目中该比例过高，将取消税收抵免资格，以强化美国在新能源领域的国

家安全把控。 

国防与边境安全：法案将增加国防支出 1500 亿美元；拨款 450 亿美元用于移民与海关

执法局拘留设施建设；拨款 140 亿美元用于遣返行动；拨款 700 亿美元用于边境执法。这部

分主要用于兑现特朗普驱逐非法移民，保护美国本土安全的政治承诺。 
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其他财政项目调整：法案将在未来十年增加净赤字约 3.2 万亿美元，债务上限提高 5 万

亿美元，并将平均赤字率将维持在 6%。此前的众议院版本十年净赤字约 2.4 万亿美元，债

务上限提高 4 万亿，平均赤字率将维持在 5.76%。 

 

二、财政扩张可持续性存在诸多约束 

从短期效果来看，参议院版本虽然赤字规模更大，但对经济的影响可能更为温和。对于

企业而言，法案永久化三项关键的企业税收优惠政策，不仅降低了政策不确定性，而且有利

于资本开支，提高企业的盈利水平与本土供给水平，扩大潜在就业机会。对于个人以及家庭

来说，小费和加班收入的免税处理有助于提高劳动激励，而更严格的 Medicaid 与 SNAP 资

格审查将促使部分劳动力重新进入市场，增强就业的稳定性。另外，非必要财政支出的轻量

化减支将使得联邦政府的财政余额保持更多的灵活性。 

但从中期维度来看，财政扩张可持续性存在诸多约束，经济刺激的实际效果存在不确定

性：1）高关税收入能否持续对冲赤字扩张与利息增长；2）法案所带来的经济刺激是否足够；

3）在美元流动性持续收紧的情况下，增发的巨量美债能否被市场所接受。 

图 3：预算赤字规模预估（单位：十亿美元） 

 
资料来源：CBO，光大期货研究所 

  

Actual, 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

总赤字水平预估基准值（2025年1月）1,832.38 1,744.17 1,567.62 1,512.74 1,688.10 1,674.69 1,832.11 1,879.71 1,967.97 2,186.32 2,111.95 8,274.26 18,432.26

  赤字率（不含利息支出） 6.30% 5.79% 5.00% 4.65% 5.00% 4.78% 5.03% 4.97% 5.01% 5.36% 4.99% 4.89% 4.94%

众议院版本（较基准值增减） / -107.58 484.54 536.25 475.98 367.05 151.44 64.85 97.56 163.37 182.76 1,756.25 2,416.23

  赤字率（不含利息支出） / 5.43% 6.55% 6.30% 6.41% 5.83% 5.45% 5.15% 5.26% 5.76% 5.42% 5.93% 5.59%

参议院版本（较基准值增减） / -39.93 479.32 588.31 535.34 433.74 311.29 235.03 214.28 239.68 256.20 1,996.78 3,253.26

  赤字率（不含利息支出） / 5.66% 6.53% 6.46% 6.59% 6.02% 5.89% 5.60% 5.56% 5.95% 5.59% 6.07% 5.81%

GDP预估（预算案版本） 29,071 30,136 31,341 32,538 33,765 35,047 36,394 37,792 39,252 40,768 42,330 169,085 373,164

  GDP增速预估（预算案版本） N/A 4.2% 4.0% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 3.9% 3.9% 3.8% N/A N/A

GDP预估（基准值） 29,071 29,681 30,216 30,760 31,283 31,814 32,387 32,970 33,563 34,168 34,783 153,754 321,624

  GDP增速预估基准值（2025年1月） N/A 2.1% 1.8% 1.8% 1.7% 1.7% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% N/A N/A

2025-
2029

By Fiscal Year, Billions of Dollars

2025-
2034
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图 4：联邦公共债务与利息支出预估（单位：十亿美元） 

 

资料来源：CBO，光大期货研究所 

高关税收入能否持续对冲赤字扩张：根据彼得森国际经济研究所（PIIE）的预测，如果

美国维持 10%的关税税率，未来十年内关税收入有望达到 2.2 万亿美元。然而，与《大美丽

法案》带来的约 3.2 万亿美元新增联邦净赤字相比，关税收入仅能对冲约 54%的赤字增量，

难以实现完全弥补。尽管进一步提高关税税率可以增加关税收入，但这种做法可能会对其他

税收收入产生负面影响，从而削弱关税收入的实际效果。 

从政治角度来看，未来十年持续维持高关税政策对美国的两党政治文化来说也是一个

巨大的挑战。美国的两党政治体系通常强调政策的灵活性和共识的达成，而高关税政策往往

被视为一种具有争议性的贸易保护主义措施。共和党内部存在一些自由贸易的支持者，他们

担心高关税会损害美国企业的竞争力和经济的长期增长；民主党则更倾向于通过多边合作和

外交手段解决贸易问题，而不是依赖单边的高关税政策。因此，要在两党之间就未来十年持

续维持高关税政策达成共识，几乎是不可能完成的任务。 

法案所带来的经济刺激是否足够：即便关税收入的实际效果并未受到影响，特朗普所宣

称的因经济增长而带来税收收入的提升，也难以完全弥补法案带来的财政赤字规模。《大美

Billons of dollars
Actual, 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

公共债务持有（期初值）
26,236 28,199 30,103 31,883 33,636 35,601 37,581 39,748 41,992 44,372 46,985

公共债务变化

  赤字新增债务
1,832 1,865 1,713 1,687 1,911 1,938 2,140 2,233 2,371 2,637 2,597

  其他融资债务
131 38 67 67 54 42 27 12 9 -24 -27

共计
1,964 1,903 1,780 1,753 1,965 1,980 2,167 2,245 2,379 2,613 2,570

公共债务持有（期末值）

  十亿美元计
28,199 30,103 31,883 33,636 35,601 37,581 39,748 41,992 44,372 46,985 49,556

  GDP占比
97.8 99.9 101.7 103.4 105.4 107.2 109.2 111.1 113.0 115.3 117.1

增减项+-

联邦金融资产
2,198 2,237 2,303 2,370 2,424 2,465 2,493 2,505 2,513 2,489 2,463

除联邦金融资产外的债务

  十亿美元计
26,001 27,866 29,579 31,266 33,177 35,115 37,255 39,488 41,858 44,496 47,093

  GDP占比
90.2 92.5 94.4 96.1 98.3 100.2 102.4 104.5 106.6 109.1 111.3

美联储持有公共债务
4,384 4,467 5,017 5,602 6,202 6,803 7,343 7,859 8,377 8,896 9,418

除联邦金融资产和美联储
持有外的债务

  十亿美元计
21,617 23,399 24,563 25,664 26,975 28,312 29,912 31,629 33,482 35,599 37,675

  GDP占比
75.0 77.6 78.4 78.9 79.9 80.8 82.2 83.7 85.3 87.3 89.0

联邦总债务额
35,230 37,209 39,130 40,872 42,748 44,781 46,828 48,910 51,083 53,590 56,396

  GDP占比
122.2 123.5 124.9 125.6 126.6 127.8 128.7 129.4 130.1 131.5 133.2

法定债务上限
35,355 37,333 39,253 40,994 42,869 44,902 46,950 49,033 51,207 53,715 56,522

平均利息水平
3.3 3.4 3.3 3.4 3.4 3.5 3.5 3.5 3.6 3.6 3.6

预估利息支出额
1,177 1,247 1,307 1,377 1,474 1,561 1,643 1,729 1,822 1,912 2,012

利息占GDP
3.93% 4.14% 4.17% 4.23% 4.36% 4.45% 4.51% 4.57% 4.64% 4.69% 4.75%
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丽法案》预估的平均财政赤字率约为 6%，但这一估算尚未计入因赤字扩张而产生的利息支

出。如果将利息支出纳入考量，广义财政赤字率将迅速突破 10%。在目前的高利率环境下，

利息支出的增加将进一步限制联邦政府的实际支出能力。法案能否使得美国实际 GDP 年增

速能否保持 3.8%以上的高增速，还需要打个疑问。 

图 5：关税能带来潜在收入水平（单位：十亿美元） 

 

资料来源：PIIE，光大期货研究所 

美国财政面临长期债务风险：《大美丽法案》通过减税和增加支出的措施，将显著扩大

美国财政赤字，未来十年内预计新增赤字约 3.4 万亿美元。为弥补赤字，法案计划提高债务

上限 5 万亿美元，进一步加剧市场对美债供应的预期。这将对美债市场产生多方面影响，包

括推高美债收益率、降低价格、动摇市场信心，以及增加美国政府的融资成本。在当前高利

率环境下，美债收益率上升和债务利息支出增加，将对美国财政可持续性构成威胁，可能抑

制经济增长、引发美元汇率波动和通货膨胀预期。不仅增加了美国财政的长期风险，还可能

对全球经济和金融市场产生连锁反应。 

 

三、《大美丽法案》对美债市场的影响 

从短期来看，《大美丽法案》带来的年内美债供给压力及利率上行风险相对可控，主要

基于以下几方面因素： 

1. 年内财政支出的渐进性 
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法案中涉及的财政支出计划将分阶段、分年度逐步实施，不会在短期内集中释放大量资

金需求。这意味着美债发行量在年内不会出现急剧增长，从而避免了对市场造成过大的供给

冲击。 

2. 市场预期的提前消化 

自法案初稿提出以来，市场已经对其可能带来的影响进行了较长时间的预期消化。投资

者对美债市场的供求变化有了一定的心理准备，并且在资产配置上也提前做出了一定调整，

在一定程度上缓解了法案实施初期对市场的冲击力度。 

3. 利率上行空间的有限性 

尽管财政赤字扩大可能会对利率产生一定的上行压力，但从短期来看，利率上行的空间

相对有限。近期的多项数据表明，尽管关税不确定性对于通胀的潜在影响依旧存在，但美国

经济增长已出现降温迹象。尤其是企业投资和居民消费意愿转弱，这在一定程度上限制了利

率的上升空间。 

然而，从长期维度来看，随着财政赤字的持续扩大和债务水平的不断攀升，美债市场的

供求关系和利率走势仍将面临较大的不确定性，需要持续关注和警惕。 
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