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特朗普税制改革的影响 

 

林采宜 宋天翼 

 

核心观点： 

 

1. 税改将大幅减轻美国居民的纳税额，尤其是美国中低收入阶层的税务负担。在这次减税

方案中，整体平均税收减少 21%。由于美国个人消费支出占可支配收入的比例相对稳定，

由此可测算出税改将释放大约 3000 亿美元个人消费支出。 

2. 2016 年，美国设备净存量为 6.4 万亿美元，每年新增设备投资额约在 1 万亿美元，在维

持现有设备投资水平的情况下，在不改变企业原现金流的情况下，企业将每年新增折旧

所减少的税收作为在设备上的额外投入，预测税改方案中投资费用化的政策，将使得美

国未来五年年均固定资产投入额外新增量约 2100 亿美元。 

3. 减税将使得美国的资产回报率从目前 12%提高到 14.8%，强化了美国在投资回报率方面

的优势，从而增强美国对全球实业资本的虹吸效应，预计未来实业资本的净流入将至少

维持在 2000亿美元水平以上。 

4. 税改中关于减免对海外利润征税的政策，将促使至少 8200亿美元财富回流美国。 

5. 世界范围减税战、财政赤字或会分别消减税改的政策效应、影响最终的减税力度。 

 

 

 

一、 特朗普税改的主要内容 

特朗普税改的详细改革方案目前仍在起草中，根据已公布的税改框架看，其仍是多年来

美国历史上规模最大的减税，对美国经济尤其是世界经济的影响值得关注。 

表 1.特朗普税改框架与现行政策对比 

主要方向  现行政策  税改框架  

简易征税方案 
个税设七档 10%、15%、25%、

28%、33%、35%、39.6% 

个税设三挡 12%、25%、33%（最高

税率下降）  

降低企业税率 
企业所得税率 35% 

（设备固定资产平均折旧 7.2 年）  

企业所得税率 20% 

（设备固定资产投入允许全部计入当

年折旧）  

减免家庭税负 免税额：个人$6300；家庭$12600 免税额：个人$12000；家庭$24000 

鼓励利润回流 
企业将海外利润汇回国内，最高征

收 39.6% 

企业将海外利润汇回国内，一次性缴

纳所得税（未明确 10%的比例）  
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数据来源：Wind，CCEF 研究 

二、 特朗普税改对美国国内的影响 

1、 个人纳税的减少将刺激美国消费 

税改将大幅减轻美国居民的纳税额，尤其是美国中低收入阶层的税务负担。在这次减税

方案中，低收入、中等、中高收入群体的降税幅度分别达到 46%、30%、29%，整体平均税

收减少 21%。税收的减少直接增加了美国居民的个人可支配收入，由于美国个人消费支出占

可支配收入的比例相对稳定，由此可测算出税改将释放大约 3000 亿美元个人消费支出。 

图 1-1.税改对各收入段个人纳税额减免测算  图 1-2.美国个人消费增量 

 
数据来源：Wind，CCEF 研究 

2、 设备折旧时间缩短将促进美国企业再投资 

税改框架中提及，除建筑类以外，固定资产投入允许全部计入当年折旧。美国私人部门

固定资产投入分为住宅类、建设、非住宅三大类，未来税改中投资费用化的政策主要会针对

非住宅中设备与软件的投入，将其折旧年限从目前的 7.2 年缩短到 1 年。 

图 2-1.美国固定资产平均折旧年限 图 2-2.美国设备净存量及当年新增投资量 
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数据来源：Wind，CCEF 研究 

2016 年，美国设备净存量为 6.4 万亿美元，每年新增设备投资额约在 1 万亿美元，在维

持现有设备投资水平的情况下，测算得税改当年即可产生约 9000 亿美元的新增折旧量。在

不改变企业原现金流的情况下，企业将每年新增折旧所减少的税收作为在设备上的额外投

入，预测税改方案中投资费用化的政策，将使得美国未来五年年均固定资产投入额外新增量

约 2100 亿美元。 

图 3-1.税改折旧增量       图 3-2.固定资产投资额外增量预测 

 
数据来源：Wind，CCEF 研究 

三、 特朗普税改对世界经济的主要溢出效应 

1、 企业税率降低将促使实业资本流向美国 

根据美国经济分析局数据统计，受美元强势周期及美国经济复苏的影响，2015年外国跨

国公司的资本流入显著增加，从 2000亿暴增至 4500亿，同时近五年内美国跨国公司资本流

出呈逐渐递减趋势（图 4-2）。 
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图 4-1.美国跨国公司资本流动 

 

数据来源：美国经济分析局，Wind，CCEF 研究 

近两年资本净流入保持高位与较高的资产回报率相关，目前美国企业净资产回报率已高

于世界大部分国家，未来若受税改降低企业税的直接影响，美国上市企业 ROE 将从目前的

12%提升至 14.8%，美国在投资回报率方面的优势进一步强化，从而增强美国对全球实业资

本的虹吸效应，预计未来实业资本的净流入将至少维持在 2000亿美元水平以上。 

图 4-2.各国全球 500强公司 ROE 对比  图 4-3.中美两国上市公司 ROE对比 

 

数据来源：Wind，CCEF 研究 

2、 税改将加速美跨国企业海外利润回流 

2004 年，布什政府的税收优惠措施
1
就曾经对美国企业汇回海外资金起到促进效果（若

                                                             
1 2004 年《The American Jobs Creation Act of 2004》，允许从海外汇回的公司利润享受免税期（tax 
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考虑当期海外财富增速，2005 年回流美国的财富总量占比约为 30%），但由于当时政策对回

流资金的用途做了大幅限制，跨国公司利润回流的意愿并不强烈。特朗普税改框架指出未来

将以全球范围内该企业可享有的最低税率对其海外利润征税，虽没有对回流利润用途的限制

做具体说明，但考虑到税收优惠幅度之大，可预期其中对海外利润回流的优惠举措不会小于

布什政府的政策。因此，保守估计税改将导致至少 8200亿美元财富的回流。 

图 5.特朗普税改海外财富回流预测 

 

数据来源：SEC filing，CCEF 研究 

事实上，美国跨国公司持有现金及其他流动性资产为海外财富的最大组成部分，截至

2016年底，跨国公司持有的流动性资产总计共有 1.3 万亿美元，占海外财富总量的 50%，其

中这部分流动性资产又主要集中于几家跨国公司
2
。因此，未来若税改中海外利润回流的税

收优惠具有吸引力（尤其是对于前几家大型跨国公司），那么大批流动性资产将迅速回流美

国。 

图 6-1.美国公司海外现金及其他流动性资产   图 6-2.2016 年前五大公司海外流动性资产 

                                                             
holiday），税率为 4.25%。 
2 主要集中于苹果、微软、思科、谷歌、甲骨文等公司 
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数据来源：穆迪，CCEF 研究 

四、 税改可能面临的挑战 

1、 世界范围减税战可能消减税改的政策效应 

从营商环境角度考虑的总税负比例上比较，在国际范围内，美国税务负担已低于主要发

达国家的平均水平，并大幅低于主要新兴经济体。而美国减税政策将使这个差距进一步拉大，

其他竞争国家为了避免资本流出也将会被迫做出调整，从而引发一场全球减税战，其中英国、

法国以及其他主要发达国家已推动减税立法
3
，其他发展中国家也将宣布了相应的减税计划

4
。因此，世界范围减税战可能消减税改的政策效应。 

图 7-1.私人部门总税率占利润比重（2016） 图 7-2.主要国家企业税率水平 

                                                             
3 英国政府宣布将在 2020 年前将企业所得税税率降至 17%，目标是 G20 集团中最低；法国政府计划在

2020 年前将企业所得税税率降至 25%，并有意推动建立欧盟统一的税收规则。 
4 金融危机以来，日本法人税税率在 2008、2015 年分别下调，从 30%下调至 25.5%、23.2%，韩国从 2008

年后，分别下调企业所得税两档累进税率。 
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数据来源：IMF<Doing Business 2017>，CCEF 研究  数据来源：Wind，CCEF 研究 

2、 财政赤字影响税改最终的减税幅度 

虽然税改促进经济增长本身扩大税基，但从美国历史上两次大规模税
5
改经验看，财政收

入占 GDP的比值均出现显著下降，税基扩大难以降低弥补财政收入的减少。经测算，在联邦

政府预算维持现有水平的情况下，税改 5年后将导致 2.3亿美元的财政缺口，占当前政府债

务 11.4%。政府债务的大幅提升将威胁美国经济发展并影响其财政的可持续性。因此，债务

压力有可能影响未来税改方案最终的减税幅度。 

图 8-1.两次税改政策对政府收入的影响  图 8-2.税改导致的债务增量预测 

 

数据来源：美国国会预算办公室（CBO），CCEF 研究   数据来源：Wind，CRFB，CCEF 研究 

                                                             
5 1981 年里根政府税改《经济复苏和税收法案》《税制改革法案》，2001/2003 年布什政府税改《经济增长

与减税协调法案》、《增加就业和援助雇工法案》以及《就业与增长税收减免协调法案》。 

44%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

美
国

日
本

英
国

法
国

德
国

加
拿
大

中
国

南
非

俄
罗
斯

巴
西

印
度

15%

3%

10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

企业税 预期下降幅度

当前综合企业税

19.8%

15.7%

17.9%

19.3%

16.9%

17.8%

15%

16%

16%

17%

17%

18%

18%

19%

19%

20%

20%

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2000-2007 1981-1989

1981-1989：

里根税改

2000-2007：

布什税改

年份

税改开始

2.3 2.7

0

5

10

15

20

25

2017E 2022E 2027E

税改导致的债务增量

美国当前政府债务(2017)

美国GDP预测

单位：万亿美元

平均值 48% 

金砖五国平均值 55% 



8 
 

注：2022 年债务增量根据此前税改预测、2027 年债务增量取自智库 CRFB（Committee for a 

Responsible Federal Budget）预测。 

五、 结论 

总体而言，一方面，本次税改将增加美国国内消费、投资水平，促进美国经济增长；

另一方面，减税强化了投资回报率方面的优势，增强美国对全球实业资本的虹吸效应，同

时，税改政策也会促进美国海外利润的大幅回流，这些均对其他经济体乃至世界经济产生

重要的影响。 

从立法进程来看，特朗普详细税改方案需要经赋税委员会修改通过，并分别在众议

院、参议院进行投票决议，预计这一过程会持续至明年一季度，届时税改对美国经济尤其

是世界经济的实际影响值得关注。 


