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证券研究报告 
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   特朗普当选的宏观与市场影响  

  

报告要点： 

 

 美国共和党总统候选人特朗普赢得总统选举，且共和党已经赢下参议院

多数席位，目前也有较大可能赢下众议院的多数席位，这意味着特朗普的各

项政策大概率能得以落地。特朗普的政治主张主要有对内减税、对外加税、严

控移民、能源自主等。 

 

 具体来看： 

1）经济方面，减税政策是其竞选的核心承诺之一。特朗普承诺继续推行减税

政策，以刺激经济增长和创造就业机会。 

2）对外贸易方面，特朗普反对自由贸易，主张对全球贸易伙伴征收关税，以

保护美国本土产业和工人的利益。 

3）移民问题上，特朗普奉行“美国优先”原则，承诺将启动美国历史上最大

规模的非法移民驱逐计划。此外，他还希望收紧合法移民的渠道。 

4）能源方面，特朗普倡导放松对传统能源和燃油车的限制，取消对新能源和

新能源车的扶持政策，以释放美国能源潜力并实现能源独立. 

5）国际关系方面，计划调整与盟友关系，让美国在国际事务上发挥更加积极

主动的作用，更好地维护美国的国家利益和全球地位。 

 

 展望后续，我们认为特朗普经济政策对全球资产的影响主要有几个方面： 

1）利好美股。减税、降息等政策会提振美国本土经济，有利于上市公司业绩

的增长，以及流动性条件的改善。 

2）长端美债承压。特朗普对外贸、移民等方面的政策主张容易抬升美国本土

的物价水平和薪资水平，加重通胀压力，长久期美债收益率面临进一步上行

的可能性。 

3）利好加密货币。一方面，特朗普对加密货币是明确支持态度，另一方面，

在全球分裂加剧的大背景下，加密货币的货币属性增强，类似于黄金。 

4）黄金短期有压力。近年金价的大涨离不开避险属性的加持，特朗普承诺停

止战争影响短期金价。中长期来看，去美元化进程依然持续，金价仍有支撑。 

 

 对我国而言，关键是坚持做好自己的事： 

1）特朗普对华加税、科技封锁等主张会加大我国经济增长的压力。预计宏观

政策上因时而动、内外对冲的特征会比较明显，降息降准、存量房收储、扩大

财政赤字等举措可期。需要注意的是，实体部门预期的改变不是一朝一夕的

事情，建议跟踪整体融资需求的改善情况。 

2）国内经济走势和资产表现更多取决于我国决策层采取的政策措施，建议关

注全国人大常委会等重要会议的部署安排。 

 

 

风险提示：地缘政治冲突超预期，全球经济下行超预期，宏观政策不及预期等 
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美国共和党总统候选人特朗普赢得总统选举，且共和党已经赢下参议院多数席

位，目前也有较大可能赢下众议院的多数席位，这意味着特朗普的各项政策大概率能

得以落地。特朗普的政治主张主要有对内减税、对外加税、严控移民、能源自主等。 

具体来看： 

1）经济方面，减税政策是特朗普竞选的核心承诺之一，承诺全面推行个人和企

业的减税政策，旨在刺激经济增长和创造就业机会。他大力主张将 2017 年颁布的

《减税与就业法案》永久化，提议大幅下调企业税率，扩张儿童税收抵免的额度，并

主张对诸如加班费、小费等特定类型的收入实施免税政策，这些减税政策总计预计达

到数万亿美元。这会显著的影响美国国内的财政赤字程度，但普遍预期它们将对美国

整体经济产生积极的推动作用。 

2）对外贸易方面，特朗普延续了 2016 年上任时的强硬主张，反对自由贸易，

强烈主张对全球采取更为激进的关税措施来捍卫美国本土产业及工人的权益。他计

划对大多数外国商品征收 10~20%的新关税，并对所有中国商品征收 60%的关税。

此外，更进一步，特朗普还提议对那些在国际贸易中放弃使用美元作为结算货币的国

家，额外征收特别关税，以此强化美元在全球经济体系中的霸权地位。这一系列高关

税政策的实施，会妨碍优质、便宜的商品的流通，进而刺激美国国内市场的供需失衡

状况，最终导致物价的升高。 

3）移民问题上，特朗普坚定地秉持“美国优先”的核心理念，坚决地要对非法

移民采取更为严格且决绝的限制措施。他承诺将启动美国有史以来规模最为庞大的

非法移民驱逐计划，并修建隔离墙、加强边境执法来封锁边境，有效封堵非法入境的

通道。此外，他还希望收紧合法移民的渠道，改革移民制度，减少移民数量并提高移

民门槛。 

4）能源方面，特朗普倡导放松对传统能源和燃油车的限制，取消对新能源和新

能源车的扶持政策。同时主张全面放开美国传统能源的生产，比如开放北极荒野进行

石油钻探，他认为这将降低能源成本，以释放美国能源潜力并实现能源独立。 

5）国际关系方面，特朗普计划对盟友关系进行调整，意图让美国在国际事务中

扮演更加积极主动的角色，更好地维护美国的国家利益并捍卫目前美国在全球的地

位。他承诺会促进“24 小时”结束俄乌战争，不会对外发动战争。 

6）民生方面，医疗问题上，特朗普主张通过市场化的竞争降低医疗成本，减少

政府在医疗体系中的作用，同时扩大初级保健服务，重视居家老年护理；在住房上，

他提出降低房屋抵押贷款利率，并向首次购房者提供税收优惠，开放部分的联邦土地

以允许新房建设，从而促进购房需求，并向无家可归的退伍军人提供资金支持；在教

育问题上，特朗普支持降低学费，终止教师终身制，采用绩效工资制度，并允许各种

公共资金支持的教育模式；犯罪问题上，承诺打击毒品贩运集团、镇压帮派暴力。 

展望后续，我们认为特朗普经济政策对全球资产的影响主要有几个方面： 

1）利好美股。一方面，特朗普主张的国内减税等政策会进一步拉动美国消费的

增长，进而抬升美国整体经济景气度，有利于上市公司业绩的增长；另一方面，其主

张的降低利率政策会带来整体流动性条件的改善，对上市公司的估值水平有提振。 

2）长端美债承压。特朗普的加关税政策会给美国国内的物价带来压力，拉升美

国的通胀水平。同时，其主张的严控移民的政策会降低美国的劳动力供给，进而拉高
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美国的整体薪资水平以及服务业的价格。在美国通胀上升的预期之下，长久期美债收

益率面临进一步上行的可能性。 

3）利好加密货币。一方面，特朗普对加密货币是明确支持态度，另一方面，在

全球分裂加剧的大背景下，加密货币的货币属性增强，这点类似于黄金。 

4）黄金短期有压力。近几年金价的大涨离不开避险属性的加持，特朗普承诺停

止战争对黄金有直接冲击。中长期来看，去美元化进程依然持续，黄金价格仍有支撑。 

 

图 1：美国 CPI 与 10Y 美债收益率走势图  图 2：国际金价与 10Y 美债实际收益率走势图 

 

 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所  资料来源：iFinD，国元证券研究所 

 

对我国而言，关键是坚持做好自己的事。 

宏观角度来看，特朗普对华加税会增大我国的出口压力，拖累我国出口增速，而

出口是我国 GDP 的重要组成部分，因此该举措会对我国经济的整体增长带来冲击。

如果这种情况出现，预计我国会采取积极的货币政策和财政政策进行对冲，宏观政策

因时而动、内外对冲的特征会更加明显，降息降准、存量房收储、扩大财政赤字等举

措可期。 

需要注意的是，实体部门预期的改变需要时间，大概率不会一蹴而就。建议继续

跟踪社融数据的变化，观察整体融资需求是否有显著改善。 

对于国内各资产而言，其未来走势更多取决于我国决策层采取的政策措施，建议

跟踪在人大常委会、中央经济工作会议以及政治局会议中，我国对于宏观政策的部署

安排。 

  

-2

0

2

4

6

8

10

2
0

1
0

-0
1

2
0

1
0

-1
0

2
0

1
1

-0
7

2
0

1
2

-0
4

2
0

1
3

-0
1

2
0

1
3

-1
0

2
0

1
4

-0
7

2
0

1
5

-0
4

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-1
0

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
1

-0
4

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-1
0

2
0

2
3

-0
7

2
0

2
4

-0
4

美国:CPI:季调:同比（%）

美国:国债收益率:10年（%）

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2
0

1
0

-0
1

2
0

1
0

-1
0

2
0

1
1

-0
7

2
0

1
2

-0
4

2
0

1
3

-0
1

2
0

1
3

-1
0

2
0

1
4

-0
7

2
0

1
5

-0
4

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-1
0

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
1

-0
4

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-1
0

2
0

2
3

-0
7

2
0

2
4

-0
4

COMEX黄金（美元/盎司）

美国:国债实际收益率:10年（%，右轴）



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  4 / 5 

 

图 3：我国社融及人民币贷款表现  图 4：我国对美出口情况 

 

 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所  资料来源：iFinD，国元证券研究所 

 

 

风险提示：地缘政治冲突超预期，全球经济下行超预期，宏观政策不及预期等
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