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➢ 继关税、减税、俄乌、伊以之后，特朗普带给市场的下一个“惊喜”会是什

么？自上台以来，特朗普一直在推进自己“重构世界”的事业，闹出了不少动静，

政策成果有限，最大的成效可能是不断刷新市场的认知、给市场带来波动。那么

下一个“惊喜”的伏笔会在哪？一些苗头已经逐步浮现，例如我们在之前的报告

《伦敦会谈：贸易谈判的“分水岭”？》所分析，贸易摩擦开始从关税向供应链

之争转变，除此之外，最近在参议院如火如荼讨论的减税和支出法案（也称“美

丽大法案”，One Big Beautiful Bill Act）也提供了重要线索，毕竟钱从哪来、往

哪花最能表明政府的“初心”。 

➢ “美丽大法案”最主要的政策主张当然是财政政策——特朗普政府完全没有

财政紧缩的想法，这一点我们在之前的报告里已有提及。 

➢ 首先绕不开的肯定是对政府收支的影响。从已经通过的众议院版本主要内容

来看，法案主要包括减税、增加国防边境支出、削减福利开支以及提高债务上限

四个方面。其中（按照众议院通过的版本）， 

➢ 1）减税预计十年内增加赤字 3.8 万亿美元：延长并扩大 2017 年《减税和

就业法案》（TCJA）的主要内容、并新增多项临时性减税（大部分维持至 2028

年），包括免除小费、加班、汽车贷款利息税等。 

➢ 2）增加国防、移民、边境安全支出：新增 1440 亿美元用于未来十年的国

防安全支出，其中最主要的是造船业（美国的薄弱环节）和制空、导弹；同时移

民和边境安全的管控支出合计增加约 800 亿美元。 

➢ 3）削减福利开支，主要集中在医疗补助、学生贷款、食品券、清洁能源补

贴等：包括提高领取联邦医疗补助（Medicaid）和 SNAP（补充营养援助计划）

的标准和要求；改革学生贷款计划、减少贷款补贴；削减清洁能源的税收抵免等。 

➢ 4）提高债务上限 4 万亿美元。 

➢ “美丽大法案”将显著增加美国的财政压力。根据 CBO 预测，截至 2026

年，“美丽大法案”预计将使赤字增加 5000 亿美元，赤字率将从 5.5%的基本预

测上升至 7.0%，显著增加债务负担；未来十年内，预计总共增加 2.4 万亿美元

的赤字，结合利息支出，整体将使得债务增加 3 万亿美元（若永久化则上升至 5

万亿美元），赤字总额约占 GDP 的 6.8%（若永久化则上升至 7.8%）。 

➢ 短期内，“美丽大法案”面临的第一道坎就是参议院和众议院的分歧。主要

争议点在哪？减税法案目前已移交参议院审议，参议院共和党人计划最快于下周

进行表决，并争取在 7 月 4 日前完成众议院复议，最终交由特朗普总统签署。与

众议院相比，参议院主要在四个方面有不同的意见： 

➢ 1）SALT 扣除上限的争议（财政上更保守）。参议院草案中并未就众议院版

本中州和地方税扣除（SALT）4 万美元的抵扣上限达成最终协议，仍暂时保留现

行的 1 万美元的抵扣上限，这引发高税州众议员的强烈反对。 

➢ 2）参议院对医疗补助（Medicaid）削减力度明显更大（财政上更保守）。

包括拟对 Medicaid 实施更严格的工作和资格要求、减少部分州对医院的补充支
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付，降低州政府对医疗机构征收的“提供者税”等； 

➢ 3）部分临时性条款减税永久化（财政上更激进）。众议院版减税法案充斥着

大量的临时条款，政策的临时性不利于家庭和企业的长期规划，限制了促进经济

的有效性，因此参议院主张永久化其中的部分条款。企业方面，包括永久化对企

业的研发费用扣除、扩大债务利息扣除额度、以及新设备的一次性支出抵扣；个

人方面，参议院主张将每名儿童 2200 美元的税收抵免永久实行。 

➢ 4）清洁能源税收抵免上，参议院方案有所放宽（财政上更激进）。放宽了风

能、太阳能等清洁能源行业相关项目获得税收抵免的建设和完工的时间要求。 

➢ 除此之外，参议院与众议院的不同还包括，将债务上限提高至 5 万亿（原 4

万亿）美元；899 条款“资本税”上限降低至 15%（原 20%），并延迟至 2027

年（原 2026 年）实施；大学捐赠基金税降低至 8%（原 21%）等。 

➢ 不过鉴于参众两院对于“美丽大法案”不存在方向性或者框架性的分歧，而

这些细节性的争论，我们认为，大概率能 7 至 8 月债务上限到期日前达成一致，

通过审议。期间可能带来短期波动（若过程顺利的话，甚至可能没有什么明显的

波动）。 

➢ 特朗普 2.0 的一大政策诉求就是想法设法从海外“搞钱”。纵观“美丽大法

案”，大部分内容是针对国内的减税和支出规划，主要的“猫腻”在众议院筹款委

员提交的内容，第三大部分的标题“Make America Win Again”就透着与众

不同的味道——关税之后，特朗普可能又在酝酿新的谈判计划。 

➢ 首当其冲的就是臭名昭著的 889 条款，参议院并没有对该条款进行大幅修

改，我们认为这将是对等关税的继续——对等税收。这一条款的提出，主要可能

有两方面的原因：一是不想让其他国家揩美国减税的油；二是继续完成对等关税

未竟的“公平”贸易事业，未来的谈判方向可能从关税转向国际税收谈判。 

➢ 889 条款的核心原则依旧是熟悉的“味道”。与对等关税的“以牙还牙”如

出一辙： 

➢ 首先强调美国是不公平的受害者，塑造“违规外国”集团。这些国家的主要

违规行为是对美国企业实施了“不公平的税收”，主要被定义三大类：以 OECD

推出的 UPTR（未充分征税利润规则）税为代表的域外税，以数字服务税（DST）

为代表的歧视性税，转移利润税(DPT)以及其他被财政部长认定的不公平税收

（按季度更新）。 

➢ 其次如何应对？加税。主要是三种方式：1）在原本的基础税收上直接提高

税率，每年加 5%、最高加至 15%（参议院版本），但主要适用于上述实施域外

税的国家；2）加强对于跨国公司的征税，修改 BEAT 税则：包括提高税率、降低

免征额，这适用于所有的“违规国家”；3）取消此前的部分减免税规定，扩大征

税范围，比如对于违规国家的主权财富基金等政府资金不再豁免，而合格国外养

老金计划出售地产的收入可能也要面临征税。 

➢ 加税适用范围广是 899 条款最大的风险之一。“违规国家”的相关实体（包

括自然人和法人）从美国获得的收入以及控股的美国企业是监管的对象： 

➢ 哪些实体面临加税？“违规国家”的政府，纳税的居民个人和企业（不含美

国公民和美企）、私人基金会（private foundation，通常是非盈利组织），上述

实体持股超过 50%的公司、以及上述实体持有大部分收益的信托。因此，能看出

大部分的政府资金和居民资金都被纳入征税范畴之内。 

➢ 哪些收入的税率面临加征？1）针对来源于美国的被动收益（股息、利息、
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租金、特许权使用费等）的预扣税（基础税率 30%）；2）21%的企业所得税（主

要针对违规国家实体控股的企业）；3）针对外国公司美国分支机构可能汇回收益

的利得税（30%）；4）个人所得税，但仅适用于符合规定的处置美国地产的收入。

5）对外国私人基金会在美国投资收入征收的消费税（4%）。当然对于跨境的投

资组合利息、银行存款利息和符合监管的投资公司支付的部分股息是豁免的。 

➢ 什么时候实施？非加不可吗？参议院版本把生效时间推迟了 1 年、至 2027

年 1 月 1 日生效；而这税也不是非加不可，只要“违规国家”在取消不公平税收

上让白宫满意。 

➢ 跳出繁琐的细节，其实我们能看出 899 条款的思路和对等关税极其相似，

有增加收入的想法，但更重要的是谈判、谋取更多的利益空间。 

➢ 增加收入是次要的。根据 CBO 和 CRFB 的预测，未来十年通过 889 条款增

加的税收约 1200 亿美元，平均 120 亿美元/年，而 2024 财年美国联邦税收总

额为 5.1 万亿美元。 

➢ 我们更倾向于认为 899 条款重在博弈和谈判，是对等关税贸易谈判的“续

集”： 

➢ 首先，899 条款本身似乎和特朗普上台以来大力引进外资的政策“南辕北

辙”？当然你可以把它归咎为特朗普政策本身就缺乏体系、充满矛盾。但我们更

倾向于认为吸引外资、重塑美国制造业更重要，而 899 条款的落地给的预热时间

长（1 年多），而且给予财政部长极大的相机抉择的权力，比如什么税收是不公平

的、哪些国家是“违规国家”。 

➢ 其次，899 条款其实是对“对等关税”失败的找补。对等关税最初的设计不

仅要锚定对手国的关税，还要盯住他们国内的税收情况，比如此前美国一直在叫

嚣的增值税、数字服务税等。但是迫于国内外的压力和达成协议的紧迫性，我们

能够看到美国放弃了对于后者的努力，最典型的是和英国达成的贸易协议中并没

有涉及数字服务税的内容。美国希望通过立法创造筹码，继续未竟的事业——与

对等关税类似，899 条款的目标最终还是希望对手国能够相应减税。 

➢ 第三，其实很重要的一点，和关税相比，国家之间税收的谈判对于美国消费

者的直接通胀冲击明显会更小。因此我们认为 899 条款的提出其实意味着关税

摩擦将逐步“翻篇”，而未来的国际秩序重构将主要往两个方向转变：一是我们在

前文所说的供应链之争；另一个就是国际税收制度和体系的摩擦和融合。 

 

➢ 风险提示：美国经贸政策极端化，导致美元超预期更快更大幅贬值；关税扩

散超预期，导致全球经济超预期放缓、市场调整幅度加大。 
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图1：“美丽大法案”中的减税条款（众议院版本） 

 
资料来源：CBO，CRFB，民生证券研究院 

 

图2：“美丽大法案”中部分临时性条款到期时间（众议院版本） 

 
资料来源：CBO，CRFB，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

合计 3754

一、延长及扩大TCJA-个人 3899 三、新增减税 662

延长和扩大个人所得税的减免 2177 2028年前免除小费税 40

延长对收入低于100万美元纳税人废除替代最低税

（AMT）
1304 2028年前免除加班税 124

延长并扩大标准扣除额的提高 1308 2028年前老年纳税人增加税收抵扣 66

延长和扩大儿童税收抵扣 797 2028年前免除车贷利息 58

延长和扩大第 199A 条转嫁税收减免 820 扩大健康储蓄账户 44

延长并扩大遗产税减免 212 设立特朗普账户 17

废除个人和受抚养人免税额 -1870 奖学金税收抵免 20

将分项扣除额的限额设定为35%的税率 -41 非逐项扣除的慈善捐赠扣除 7

1万美元SALT扣除上限增至每个家庭4万美元（50万

美元的收入上限）
-787 其他个人减税 21

延长其他扣除项的变动 -21 2028年前允许工厂投资即期折扣 148

延长清洁燃料税收抵免至2031年 45

其他企业新增减税 72

二、延长TCJA-企业 270 四、其他增加收入的措施 -1079

恢复设备加速折旧优惠至2029年 37 取消电动汽车税收抵免 -191

恢复国内研发费用税前扣除优惠至2029年 23 逐步取消能源、生产和制造业税收抵免 -249

恢复宽松的利息抵扣限额政策至2029年 40 废除和改革IRA中的其他税收抵免 -131

延长较低的国际税率 165 设立外国企业报复性税收 -116

延长并扩大机会区政策至2033年 5 减少对ACA补贴和对移民的支出 -237

修改商业货物微量入境特权 -39

提高大学捐赠基金税收 -19

扩大高管薪酬扣除限额 -23

开征汇款消费税 -26

其他抵消条款 -48

众议院筹款委员会未来十年赤字（十亿美元）

项目 到期时间 赤字金额

免除小费税 2028年 40

免除加班税 2028年 124

老年纳税人增加税收抵扣 2028年 66

免除车贷利息 2028年 58

允许工厂投资即期折扣 2028年 148

延长清洁燃料税收抵免 2031年 45

儿童税收抵扣扩大至2500美元 2028年 797

恢复设备加速折旧优惠 2029年 37

恢复国内研发费用税前扣除优惠 2029年 23

恢复宽松的利息抵扣限额政策 2029年 40

减税法案部分临时性条款
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图3：“美丽大法案”中的国防和军事支出 

 

资料来源：CBO，CRFB，民生证券研究院 

 

图4：“美丽大法案”分项对财政赤字的影响 

 
资料来源：CBO，CRFB，民生证券研究院 

 

 

 

项目 金额（十亿美元）

军事委员会 144

造船业 32

空中优势与导弹防御 30

弹药与供应链 19

新型低成本武器系统研发与生产规模化 13

核威慑 13

提升军事准备 11

太平洋战区威慑与准备 11

军事人员 8

边境安全与禁毒 5

军事情报、网络安全与监督 2

国土安全委员会 79

边境墙建设与边境安全设施改进 50

州边境安全补偿 12

美国海关与边境保护局人员与车辆 8

美国海关与边境保护局技术、国家审查中心及其他

边境安全提升措施
6

与2026年国际足联世界杯及2028年奥运会相关的安

全、规划及其他费用
2

向州及地方管辖区提供的国土安全拨款与补偿 1

未来十年国防及国土安全赤字一览

筹款委员会（减税规模） 3754

司法委员会 9

军事服务委员会 144

国土安全委员会 79

增加总额 3986

能源商业委员会 -1086

教育人力委员会 -349

农业委员会 -238

政府监管改革委员会 -12

交运基建委员会 -37

金融服务委员会 -5

自然资源委员会 -18

减支总额 -1745

静态，合计 2241

考虑动态交互作用，合计 2416

利息支出 551

总债务影响 2967

总债务影响（永久化） 5000

减税法案对未来十年财政赤字的影响

增加支出(十亿美元）

减少支出（十亿美元）

合计支出（十亿美元）
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图5：未来十年，减税将使美国债务增加 5 万亿美元（若
永久化） 

 图6：减税法案将大幅增加赤字率 

 

 

 
资料来源：CBO，CRFB，民生证券研究院  资料来源：CBO，CRFB，民生证券研究院 

 

 

图7：众议院和参议院对“美丽大法案”的观点差异对比 

 

资料来源：CBO，CRFB，新浪，腾讯等，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

 

项目 众议院 参议院

税收

企业研发费用扣除 截止至2029年 永久化

扩大企业债务利息扣除额度 截止至2029年 永久化

企业新设备的一次性支出抵扣 截止至2029年 永久化

儿童税收抵免 金额2500美元、延长2028年 金额2200美元、永久化

老年人免税额 4000美元 6000美元

州和地方税扣除上限 4万美元 1万美元

大学捐赠基金税 税率21% 税率8%

资本税 税率上限20%，2026年实施 税率上限15%，2027年实施

债务上限

债务上限 4万亿美元 5万亿美元

清洁能源

清洁能源税收抵免
项目在60天内开工或2028年底前运营

才能获得抵免，对外国成分设置限制

风能和太阳能项目开工时间窗口扩大

至2026年或2027年，地热、核能等项

目延至2035年。

医疗补助

州政府对医疗机构征收的“提

供者税”
上限6% 上限3.5%

获取医疗补助要求 --
新增对有14岁以上子女的家长设定每

周20小时的工作或社区服务要求

减税法案重要条款众议院和参议院对比



宏观事件点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 7 

 

 
 
 
 

 

分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

  

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

免责声明 

民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司境内客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告仅为参考之用，并不构成对客户的投资

建议，不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告所包含的观点及建议并未考虑获取本报告的机构及个人的具体

投资目的、财务状况、特殊状况、目标或需要，客户应当充分考虑自身特定状况，进行独立评估，并应同时考量自身的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见，不应单纯依靠本报告所载的内容而取代自身的独立判

断。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、意见及预测仅反映本公司于发

布本报告当日的判断，且预测方法及结果存在一定程度局限性。在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、预测不一致的报

告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

正在争取提供投资银行、财务顾问、咨询服务等相关服务，本公司的员工可能担任本报告所提及的公司的董事。客户应充分考虑可能

存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一参考依据。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交易本报告提及的

证券或要求获悉更详细的信息。本报告不构成本公司向发送本报告金融机构之客户提供的投资建议。本公司不会因任何机构或个人从

其他机构获得本报告而将其视为本公司客户。 

本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构或个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、转载、发表、篡改或引

用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。本公司版权所有并保留一

切权利。 

民生证券研究院： 

上海：上海市虹口区杨树浦路 188 号星立方大厦 7 层； 200082 

北京：北京市东城区建国门内大街 28 号民生金融中心 A 座 18 层； 100005 

深圳：深圳市福田区中心四路 1 号嘉里建设广场 1 座 10 层 01 室； 518048 


