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2024 年美国大选点评

研究发展部高级副总监 白雪

事件：美东时间 11 月 5 日，美国举行第 60 届总统选举，并对国会众议院全部 435 个席

位及参议院中 34 个议席进行改选。当地时间 11 月 6 日，据多家美国媒体最新初步测算结果，

美国共和党总统候选人、前总统唐纳德·特朗普已获得至少 270 张选举人票。特朗普 6 日凌

晨宣布在 2024 年总统选举中获胜。根据多家美媒报道，美国共和党在西弗吉尼亚州和俄亥

俄州赢得参议院席位的选举后，已在参议院获得了 51 个席位，赢得了参议院的控制权。目

前众议院选举的计票工作正在进行中，控制权归属尚未确定。

对此，东方金诚解读如下：

特朗普胜选后，其主张的经济政策或能够在短期内对美国经济起到一定程度的提振作用，

但其激进的贸易保护措施以及限制性移民政策也将对经济带来负面影响，加之其政策组合容

易推升美国通胀风险，从而导致利率水平在更长时间内维持在高位，这可能将增加后续美国

经济的下行压力。

特朗普主要的经济政策主张，包括对对内减税、对外提高关税、以及减少监管措施等。

由于共和党已赢得参议院选举，且在众议院选举中占有优势，有望实现同时控制两院，预计

特朗普在第二任期内政策推行的阻力较小，政策落地概率大幅提高。

特朗普经济政策整体“偏鸽”，短期内对美国经济或能起到一定程度的提振作用。在税

收政策领域，特朗普主张继续开展大规模减税措施。个人税收层面，特朗普主张将 2017 年

《减税与就业法案》中的个人和遗产税减免永久化，这意味着收入在前 95%-99%的家庭，以

及收入最低的人群将成为收入增幅最大的两个群体。此外，还将取消对小费、加班费和社会

保险福利征收的所得税，这一措施旨在提高低收入劳动者的可支配收入；将儿童税收抵免扩

大至 5000 美元，这将直接减轻有子女家庭的税负。这些减税措施能够提高劳动者的可支配收

入，有利于刺激消费，拉动经济增长。企业税收层面，将企业所得税税率从 21%降低到 20%或

15%，并永久延长《减税与就业法案》中制定的更快的资本支出折旧规定——允许企业更快地

将其投资成本从税收中扣除，从而增加企业现金流。这将能够刺激国内企业投资与再生产，
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鼓励制造业回流，从而拉动内需。而较低的公司税率和更快的资本支出折旧规定将提高美国

企业对外国投资者的吸引力，促进外国直接投资的增加。此外，特朗普还承诺通过放松对化

石燃料的限制增加国内石油和天然气生产，同时加大对基础设施和国防领域的投资，这都将

对短期经济有所提振。

特朗普激进的贸易保护措施以及限制性移民政策可能将对美国经济带来负面影响，加之

其政策组合容易推升通胀风险，从而导致利率水平在更长时间内维持在高位，这将增加后续

美国经济的下行压力。

特朗普的另一个关键主张是通过提高关税来增加国家收入，用关税来代替所得税，其核

心内容是对进入美国的商品征收 10%的基准关税，同时对产自中国的商品征收 60%关税，针对

某些地区或行业还会征收“特定税”。特朗普认为，关税不仅可以为国家创造收入、作为谈

判筹码，还可用于鼓励企业在美国本土投资。但我们认为，加征关税政策对美国经济的影响

可能拖累就业与经济。此前多项研究表明，特朗普第一轮关税损害了就业增长和工业竞争力。

根据相关测算，如果特朗普实施其提出的新加征关税政策，将使美国税收每年新增 5240 亿美

元，但将使长期 GDP 增速减少 0.8 个百分点，就业岗位减少 68.4 万个。

同时，特朗普经济政策组合也将加剧美国通胀压力，导致利率水平在更长时间内维持在

高位。特朗普对外加征关税难以改变美国贸易逆差状况，一旦实施，将导致美国进口商品价

格上涨，令相关生产成本，尤其是下游制造业的成本面临更大的压力增加，最终传导至消费

品价格，从而引发通胀上行风险；对内减税政策（包括对企业以及个人），面临着刺激通胀，

以及预计大幅推高财政赤字的风险；限制移民方面，特朗普的严格的移民政策可能会减少美

国经济中潜在劳动力供应，导致劳动力短缺，从而带来劳动力成本的上升，进一步推高通

胀——根据相关研究，在驱逐 130 万移民的情境下，预计将推高美国 CPI 通胀约 0.35 个百分

点。

由此，财政大幅扩张、通胀风险加剧的背景下，美联储在进行货币政策决策时更加谨慎，

降息步伐可能会放缓。这意味着即使美联储已步入降息周期，名义利率以及实际利率水平也

仍将在一段时间内维持在相对高位，这将加大美国经济的下行压力，在一定程度上抵消了特

朗普财税政策对经济的提振作用。

特朗普政府的财政政策将进一步推升政府赤字与债务水平，加剧美国长期财政风险。

特朗普主张的减税政策将进一步推升财政赤字与政府债务负担，加之利率还将在一段时
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间内处于高位，债务成本高企将加剧美国长期财政风险。

近年来，美国政府财政赤字和债务水平持续快速上升。2023 财年美国政府财政赤字率超

过 7%，政府存量债务加速上行。截至 2024 年 11 月初，存量债务规模已经超过 35.8 万亿美

元，政府负债率高达 109%。特朗普主张的财政政策一方面对内减税、驱逐移民等政策将减少

政府收入，另一方面，提高关税、废除新能源领域的减税等政策将增加政府收入。但根据美

国税务基金会的研究，2025-2034 十年间，后者带来的收入预计为 3.013 万亿，前者导致的

收入减少为 7.758 万亿，存在 5.995 万亿的赤字缺口。同时，特朗普的政策也设定了更高的

支出水平，包括增加基础设施和国防开支等。

因此，收入减少叠加支出水平提高，将导致未来联邦财政赤字和负债率进一步上行。根

据美国无党派责任联邦预算问责委员会（CFRB）10 月的最新测算，特朗普的计划将在 10 年

内导致政府债务增加 7.75 万亿美元。在缺乏实质性财政改革的情形下，预计中期内联邦政府

财政赤字率将维持在 7.5%左右的高位，政府负债率可能进一步攀升至 110%以上。同时，持续

的高利率也将导致政府债务成本显著上升，在缺乏可靠的财政巩固措施的背景下，债务可持

续性不断降低。2024 财年美国政府公共债务利息支出达到 1.1 万亿美元，同比增长 29%。在

利率下行步伐放缓的背景下，预计未来两个财年，联邦政府利息支出占比仍将维持高位，对

于政府债务的可持续性造成负面影响。

特朗普胜选在短期内利好美元，但中长期看美元指数持续强势上行的可能性不大。受

“特朗普交易”进一步升温影响，美债利率短期仍有一定上行动能，但中长期仍将处于下行

通道。

短期内，特朗普胜选将对美元形成利好。一方面，特朗普的财政扩张政策有利于提振短

期经济，由于汇率反映的是不同经济体的经济基本面的相对强弱变化，短期看美国经济基本

面相对于其他发达经济体更加具有韧性，支撑美元走强；另一方面，美债利率上行将加大美

国与其他国家的利差，有助于美元回流，从而提振美元。我们预计，美元指数短期内仍将维

持在偏强水平。不过，中长期看，特朗普第二任期内，“逆全球化”趋势可能还将进一步加

剧，加之联邦债务加速上行以及成本上升，导致美国债务可持续性不断降低，这将对于美元

作为安全资产的地位构成一定冲击。此外，全球“去美元化”进程的不断推进，以及对非美

货币的需求不断增加，也将逐渐削弱美元强势地位。由此，中长期美元指数持续强势上行的

可能性不大。
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在特朗普的政策影响下，美债利率或有一定上行风险。背后的原因是特朗普的主要政策

主张，包括大幅加征关税、积极扩张性财政以及强硬的移民政策等，推升了市场对美国通胀、

利率水平以及美债供给的担忧。不过，我们认为，特朗普本次胜选带动美债利率上行的持续

时间会偏短，中长期美债收益率仍将处于下行通道。一是本次大选前市场对于特朗普当选的

预期较强，并提前开始“特朗普交易”，对其胜选市场已有定价；二是伴随美联储已进入降

息周期，11 月继续降息几乎已成定局，美债利率持续上行的动能将受到抑制。

对国内经济的影响方面，人民币汇率以及我国对外贸易将是受特朗普胜选影响最大的两

个领域。

首先，受“强势美元”以及加征对华关税的风险影响，人民币汇率贬值压力上升。一方

面，特朗普胜选后，市场“特朗普交易”在短期内还会进一步发酵，美元指数冲高将给人民

币带来一定被动贬值压力；另一方面，特朗普当选后，对华大幅加征关税的可能性将显著提

升。这将通过推高进口商品价格的直接效应，以及强化市场避险情绪、提振美元需求的间接

效应，对人民币汇率形成持续的外部下行压力。不过，在国内一揽子增量政策落地生效，国

内宏观经济动能改善的前景下，人民币下行压力相对可控。另外，监管层有充足的稳汇市政

策工具箱，短期内人民币大幅走弱的风险可控。

其次，考虑到美国是中国最主要的出口国和贸易顺差贡献国，特朗普的对华贸易政策料

将对我国出口及经济增长造成负面冲击。若特朗普上台后严格兑现其对华征收高关税的承诺，

可能将对我国对美出口产业链产生明显负面冲击，出口产业链相关的制造业行业也会出现收

缩压力，从而拖累我国经济增长。根据彼得森国际经济研究所（PIIE）报告测算，若美国对

中国商品加征 60%的关税，将影响中国 2025 年 GDP 在基准水平上下降 0.85 个百分点。不过，

由于特朗普政府未来加征关税的幅度、时机，以及未来国内进行宏观对冲政策的力度尚存在

较大的不确定性，短期来看并不用对此过度解读。


