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基本内容 

就职典礼上，特朗普用了大量篇幅致敬前总统威廉·麦金莱，崇敬之情溢于言表。麦金莱的总统任期是美国贸易保护

主义的顶点，也税收制度的拐点，还是从孤立主义到霸权主义的转折点。同时，麦金莱开启了共和党在 36 年间执政

28 年的记录，带领美国走向“进步时代”。复盘麦金莱，再梳理特朗普上任以来的实际操作，特朗普 2.0 所谋求的几

个核心目标可能包括：带领共和党重回“进步时代”、降低国内所得税、地缘扩张、重构全球贸易和产业链格局。为

了实现以上目标，关税是他最看重的经济手段，马斯克是他最器重的编外帮手。 

 

风险提示 
1）特朗普行为的不稳定性加大市场波动；2）受美国政治架构制约，特朗普的部分目标执行过程变数较多 
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刚上任 20 天，79 岁的特朗普就已经令人头晕目眩。就职典礼上，特朗普用了大量篇幅致敬前总统威廉·麦金莱，把
北美最高峰重新命名为麦金莱山，称赞麦金莱通过关税使国家富有，为继任者西奥多·罗斯福的许多成就提供了资金，
崇敬之情溢于言表。复盘“偶像”麦金莱，再结合特朗普上任以来的一系列操作，我们将看到历史照进现实的影子，
这将有助于我们理解特朗普 2.0，在眼花缭乱的信息中看清核心议题的走向。 

一、麦金莱是谁？ 

特朗普眼中的“伟大总统”在美国总统史上并不算著名。在 2014和 2021 年的关于民众对总统姓名和面容记忆度的调
查中，麦金莱排名 28/38 和 36/43，相对靠后；锡耶纳学院在 2010、2018和 2022 年的三次专业调查中，麦金莱均排
名所有总统的中游。让特朗普感到深深共鸣的，或许部分在于麦金莱任期的两项政绩：关税保护、地缘扩张。 

1.两百年关税之路 

回顾美国的两百年关税历史，进口关税的最高峰就出现在麦金莱时期。 

1789 年宪法通过后，美国联邦政府制定的第一个法案就是《关税法案》，明确关税的两个目的为：1）支持政府偿还债
务；2）鼓励和保护制造业。之后的一百多年，关税一直是美国财政收入中占比最高的部分，甚至在 1860 年之前经常
超过 90%。 

南北战争后，关税的系统性弊端开始显现。一方面是社会公平问题，东北和中西部的制造业中心更受益于保护性关税，
而南部和农民群体却要承受昂贵的国内产品。另一方面是贸易结构问题，战后美国经济迅速崛起，工业品和农产品出
口高速增长，由于高关税往往招致其他国家的同等报复，美国对贸易的担忧逐渐从当年的“进口冲击”走向“出口受
限”。 

因此，关税改革成为 1880-90 年代美国大选的核心议题，共和党人麦金莱则是贸易保护的坚定拥护者。他在 1890 年
任众议院议员期间通过了《麦金莱关税法》，将应税商品的关税提高到近 50%，致使共和党在 1 个月后的中期选举惨败。
但 1893 年的经济危机让麦金莱在 1896 年的总统选举中获胜，随即签署的 1897 年《丁立关税法案》把应税商品的关
税抬升至 52%，全体商品的平均关税在 1899 年达到历史峰值 29.3%。 

虽然大萧条期间的《1930 年关税法》将应税商品的关税重新拉升至最高 59.1%，但全体商品的平均关税仍然低于麦金
莱时期，因为麦金莱对接近 60%的进口商品征税，后者仅略高于 30%。所以麦金莱的关税兼具“税率高+征税广”两个
特征。 

图表1：美国历史上的应税商品关税和全体商品关税水平（%） 

 

来源：美国国际贸易委员会，国金证券研究所 

1901 年，刚开启第二任期的麦金莱被刺杀，成为美国税收制度从关税转向所得税的拐点。从继任者西奥多·罗斯福
开始，美国逐步推动征收所得税，到 1913 年正式立法。虽然立法的初衷是弥补降低关税带来的财政损失、促进社会
公平，次年爆发的一战却让所得税展现出超乎想象的增收能力。1913 年，美国关税收入为 3.18 亿美元，所得税收入
仅 0.35 亿美元；到 1918 年一战结束时，所得税已经达到 27.2 亿美元，关税则在战争冲击下止步不前。 

第二个一百年，才是大众更为熟知的历史。随着美国成为工业巨无霸和所得税开征，1789 年《关税法案》所致力的
工业保护和财政增收都不再重要。二战后，1947 年的 GAAT 大幅降低了应税商品税率，1995 年的 WTO 又大幅缩减了征
税商品范围，使得美国全体进口商品的平均关税水平在 1999-2018 年的 20 年时间里低于 2%。 
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图表2：美国历史上的征税商品比例和全体商品关税水平（%） 

 

来源：美国国际贸易委员会，国金证券研究所 

2.霸权主义之路 

麦金莱在地缘扩张方面的建树主要有三项。 

一是打赢了 1898 年美西战争，美国从西班牙获得波多黎各、菲律宾和关岛，古巴获得独立。部分史学观点指出，美
西战争是美国外交策略由孤立主义走向霸权主义的开端。 

二是吞并了夏威夷。1893 年政变后，夏威夷新政府主动请求美国吞并，但麦金莱之前的两任总统都对此悬而未定。
美西海战后，在太平洋上建立基地的战略价值愈发凸显，麦金莱将吞并夏威夷作为首要外交任务之一，在克服了一系
列障碍后，于 1898 年 7 月完成吞并。 

三是规划了巴拿马运河。英美早年曾签订条约，禁止任何一方单独控制中美洲运河。美西战争中，海军在大西洋和太
平洋之间机动部署只能绕行南美洲最南端，在中美洲修建运河的军事价值凸显。美西战争后，美国的商业和军事利益
进一步涉足亚洲，修建运河的战略价值无比崇高。麦金莱任命的地峡运河委员会在 1899 年敲定将运河修建在巴拿马，
同时敦促国务卿与英国重新谈判，1901 年签订的新条约赋予了美国独自修建和控制中美洲运河的权利。由于麦金莱在
1901 年 9 月遭到刺杀，运河修建由西奥多·罗斯福完成。（详见《特朗普为何要“夺河购岛”》） 

图表3：麦金莱总统任期的地缘扩张版图 

 

来源：自然资源部，国金证券研究所 
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二、特朗普 2.0 之道 

通过复盘可以看到，麦金莱的总统任期是美国贸易保护主义的顶点，也税收制度的拐点，还是从孤立主义到霸权主义
的转折点。同时，麦金莱开启了共和党在 36 年间执政 28 年的记录，史上称“进步时代”，直到 1933 年民主党人富兰
克林·罗斯福在大萧条中上任。 

如果说拜登的“新冷战”还停留在 20 世纪下半页，特朗普的目光已经回到了 19-20 世纪之交。梳理特朗普上任以来
的实际操作，特朗普 2.0 所谋求的几个核心目标可能包括：带领共和党重回“进步时代”、降低国内所得税、地缘扩
张、重构全球贸易和产业链格局。 

图表4：特朗普 2.0 的总统肖像其实更像 1941 年版“愤怒的丘吉尔”（The Roaring Lion） 

 

来源：白宫，泰晤士报，国金证券研究所绘制 

为了实现以上目标，关税是他最看重的经济手段，马斯克是他最器重的编外帮手。 

第一，以 DOGE 为箭头，在尝试削减财政支出的同时，调整部门设置、优化人事安排、揭露腐败政客。前者配合关税
增收，为降低国内所得税腾出空间；后者通过审计和反腐改革官僚系统，带领共和党重回主宰美国政坛的“进步时代”。
USAID 只是 DOGE 的新手村，审计和反腐还会继续深入，然而政府与企业不同，马斯克的行动必然受到大量（民主党）
政客的强烈阻挠。近期 DOGE 审计财政支出的尝试被联邦法官下达禁令，随后马斯克“六小将”之一因被发现曾在社
交媒体上发布种族主义言论而辞职，很快特朗普、万斯和马斯克均表态将恢复其职位。激烈的内部博弈刚刚开始。 

第二，延长/永久化第一任期的减税法案，进一步下调企业所得税至全球最低标准的 15%，在优待富豪的同时，提高
制造业回流美国的吸引力。减税曾是特朗普 1.0 的头等大事，2018 年关税升级之前，特朗普就通过了《减税与就业
法案》，将企业所得税从 35%降至 21%，个税也不同程度下调。这一法案主要惠及富豪和大型企业，且预计导致政府赤
字在 10 年间增加 1.46 万亿美元。但这还不够，马斯克 2021 年表示自己纳税超过 110 亿美元，他在 X 上的相当一部
分言论都在批评美国的税收制度。减税虽好，赤字事大，关税的体量短期不足以支持大规模减税，马斯克的改革成效
决定了能给自己带来多少实惠。 

第三，以施加关税、取消援助、威胁主权等方式，采取扩张性的地缘政治主张，提升个人历史地位，同时既给 MAGA
铁盘提供情绪价值，又从建制派的视角有利于国家安全。特朗普 2.0 不再是简单的孤立主义或门罗主义，这两个概念
是偏防御性的。实际上，特朗普 2.0 展现了相当的攻击性，他只是选择性的从无法为美国和自己提供利益的领域退出，
对于有利可图的领域则施展霸权主义，例如“夺河购岛”。从提出“接管加沙”来看，其野心也不仅限于北美地区。
马斯克近期在 X 上宣称特朗普应该登上总统山，折射出特朗普对历史地位的渴望。 

第四，特朗普会继续尝试缩减贸易逆差、促进制造业回迁。这是一个老生常谈的话题，重要的是演进路径。补充财政
收入和应对大国竞争的客观需要，决定了特朗普 2.0 大概率会继续带动全球关税水平上升，正如麦金莱一样；但关税
的工具属性又决定了关税的升级路径大概率是渐进式的、可以谈判协商的，否则就失去了在谈判过程中榨取和交换利
益的价值。所以，如果共和党乃至特朗普成功得以长时间主宰美国政坛，关税也许会在长期重构全球贸易和产业链格
局；但从短期来看，受关税冲击的宏观变量（例如美国通胀、中国出口）的波动性不会太高。 
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风险提示 

1）特朗普的行为具有较强的表演性和不稳定性，可能会给形势研判和政策应对带来考验，加大资本市场的波动性。 

2）特朗普的部分目标将受到美国政治架构的制约，在具体执行过程中可能存在较多变数。 
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国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。

本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级

高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的建

议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担

相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供
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