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 大选落定，特朗普与共和党拿下大选+参议两院， 最高法院亦以保守派占优，本届政府在行政、立法和司法上高度统一。

 特朗普+马斯克组合：以体现特朗普意识形态为主而非共和党建制派，欧美集体转右，自媒体时期下主流意识形态去左派精英化。

右派科技资本话语权上升，右派、保守派对媒体、新闻渠道控制力度上升。

 我们分为两个维度去理解：对内——美国内部资产在交易什么——税收、财政、移民、放松监管；对外——特朗普2.0美国对外关

系的潜在走向——俄乌、中东、中国（关税政策）。

 对于美国内部而言，宏观分析和策略构建建立在新政府的政治理念，因此我们将特朗普班底秉持的政策倾向视作“方向”，它决定

了我们在策略主逻辑上的选择，主逻辑上看特朗普核心内阁的政策——提高关税、收紧移民、减税和放松监管——是通胀性的、是

偏利率抬升的、是Pro增长的。

 我们将当前“红色横扫”视作“效率”，意味着在总统大选结果代表的“方向”定调之后，政策从行政部门到立法部门通行的效率

和兑现度较高，它决定的是“方向”交易的持续性和弹性。

 我们将“特朗普+马斯克”等核心团队组合视作“波动率”，未来政经环境变化充满不确定性。
资料来源：Bloomberg，国泰君安期货研究

方向+效率+波动率的共振：本轮选举周期美国政治版图获得少见的统一，政治变量影响深远

后大选阶段美国政经环境有哪些变量？



特朗普2.0政府成员：

强调忠诚、保守主义、对华“鹰派”
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特朗普2.0政府成员：强调忠诚、保守主义、对华强硬

资料来源：彭博社，国泰君安期货研究

特朗普提名的内阁部长人选名单+白宫（副）幕僚长名单

 近期特朗普提名了一系列关键内阁

官员，但大部分仍然需要后续参议

院确认，总体来看，内阁班底与特

朗普政策观点保持平行，忠诚且对

华“鹰派”

 当前，内政、农业、财政、劳工、

住房、交通、能源以及教育部门部

长均暂未提名

 此外，驻华大使、白宫新闻秘书、

行政管理和预算办公室主任、小企

业管理局局长，以及白宫经济顾问

委员会主席仍然待提名
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特朗普2.0政府成员：强调忠诚、保守主义、对华强硬

资料来源：彭博社，国泰君安期货研究

特朗普提名的内阁级别官员人选名单



S
p

e
cia

l re
p

o
rt o

n
 G

u
o

ta
i Ju

n
a

n F
u

tu
re

s

特朗普2.0政府成员：强调忠诚、保守主义、对华强硬

资料来源：彭博社，国泰君安期货研究

特朗普提名的其他关键职位人选名单



特朗普2.0财税政策：

对内减税+对外高关税+财政扩张
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对内税收政策：永久化TCJA+扩大其他个人企业税收减免

若TCJA无法延续，个人及企业纳税人税收额度将会全面增加

资料来源：Brookings，CFRB, Tax Foundation, 国泰君安期货研究

 一、特朗普计划将无限期延长《减税与就业法案》（TCJA）中原本于2025年到期的大多数条款：

 TCJA是特朗普首次执政期间出台的最为标志性的一项法案。大部分临时性条款将于2025年到期。若总统不采取行动立法提案，抑或提案失败将会大幅

提升美国个人与企业税收额度。于2025年到期的条款包括：

 1）个人所得税相关条款中，包括标准扣除额减免、个人收入税率降低、儿童税收抵免，替代性最低税（ AMT ）豁免，以及遗产税减免

 2）企业所得税条款中，全球无形低税收入（GILTI）最低税率、税基侵蚀和反滥用税（BEAT）、美国境外衍生无形收入（FDII），以及对使用年限为20

年或更短的资产进行100%额外折旧扣除条款，将到期并取消。TCJA中公司税率（对公司利润征收的税款），从35%降至21%不会到期。但在各类采访

中，特朗普多次表达希望将当前21%的企业所得税税率降低到15-20%

 二、除TCJA永久化之外，特朗普还将扩大其他个人和企业税收减免，包括但不限于：取消美国社会保障福利税、加班收入税、特定行业小费税、予以首次购

房者税收激励、扩大科研经费税收抵免等

 对内减税对财政账本的影响较财政支出与关税所带来的影响更大， Committee for a Responsible Federal Budget (CRFB) 的中性预计之下，减税政策合计预

计将导致9.5万亿美元赤字

特朗普一揽子对内税收政策总体将在2026-2035年期间带来9.5万亿美元赤字
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“财政平衡”？增加军事、医疗、住房支出+ 控制浪费性支出 +减
少能源相关支出

特朗普2.0财政支出方面预计将在2026-2035年期间带来1000亿美元赤字

资料来源：CFRB，Tax Foundation, 国泰君安期货研究

 总体而言，军事、移民、医疗保健方面的财政支出力度大于对减少环境能源支出、终结教育部以及减少浪费和滥用所带来的财政削减力度

 一、军事支出方面，共和党2024纲领支出将承诺提高士兵工资并建造“铁穹导弹防御盾牌”(Iron Dome Missile Defense Shield), CFRB中性保守预估下将

增加4000亿美元赤字

 二、移民边境监管方面，共和党纲领计划实施“美国历史上最大的驱逐计划”，并改善边境安全和海关执法，恢复“留在墨西哥”类似政策，增加对非法入

境和逾期居留的处罚，CFRB中性保守预估下将增加3500亿美元赤字

 三、医疗方面，共和党纲领计划改善老年护理，并提高新生儿医疗保健服务、体外受精承保授权等，CFRB中性保守预估下将增加1500亿美元赤字

 四、能源/环境方面，共和党纲领呼吁“释放美国能源并终止社会主义绿色新政”，扩大国内能源生产。此外，还将撤销《通胀削减法案》（IRA）中任何未

使用的资金，并废除拜登的《车辆排放规则》，CFRB中性预计将节省7000亿美元

 五、教育方面，共和党纲领呼吁关闭教育部，并支持择校权（School Choice）, CFRB中性预计将节省2000亿美元

 六、控制浪费性支出方面，特朗普呼吁成立“政府效率委员会”（DOGE），未来联邦政府机构、工作人员以及政府采购将削减，CFRB中性预计下该部分将

节省1000亿美元
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关税政策：增加全球通用关税+对华关税+对墨关税
特朗普1.0竞选期间关税政策主张与实际落地情况

资料来源：Tax Foundation, 国泰君安期货研究

 首先，从特朗普本届竞选期间关税政策来看，主要包括：

 一、10-20%通用基准关税

 二、60%对华所有商品进口关税

 三、取消与中国的永久性正常贸易关系（PNTR）

 四、25%对墨西哥进口商品关税，以及对从墨西

哥进口的中国汽车征收200%甚至更高的关税

 其次，从特朗普上一届竞选期间关税政策主张和实际落

地情况对比来看：

 其竞选主张略显夸大，其中只有退出太平洋伙伴

关系协定（TPP）得以完全落地

 对墨西哥达成协定，关税政策最终未实施，《美-

墨-加协定》取代《北美自由贸易协定》

 对华关税方面原计划实施45%进口商品关税，最

后加征10-25%不等的关税
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特朗普2.0中财政赤字仍将扩张、政府债务持续扩张

资料来源：Brookings, CFRB, Tax Foundation, 国泰君安期货研究

根据CRFB测算，特朗普2.0减税+宽财政+加关税政策总体将导致赤字大幅增加

 特朗普计划用加关税以平衡减税和宽财政政策，但由此看来大概率无法实现，政府收入端显著低于负债端，或导致政府债务失衡：

 从特朗普2.0整体财税组合看，关税力度无法抵消对内减税+宽财政所带来的高额负债的影响：在政府财政账本中，关税预计将带来2.7万亿美元的收入，但就

“延长并修改TCJA”就会带来5.35万亿美元负债，叠加其他减税以及增加开支的方案，财政账本难以达到平衡

 Committee for a Responsible Federal Budget (CRFB) 根据共和党竞选网站、白皮书、总统社交媒体以及官方竞选声明、演讲等信息渠道对特朗普的财税政

策进行了测算。根据该机构10/28日最新预测，特朗普2.0财税计划总体将在2026-2035年期间带来1.65-15.55万亿美元的赤字，中性估测水平之下合计约为

7.75万亿美元，所对应的债务占GDP水平将从2026年的102%上升至2035财年的143%



特朗普2.0移民政策：

“鹰派”政策对就业供给和需求端的传导
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特朗普2.0 “鹰派” 移民政策的进一步延续
特朗普1.0移民政策实施方案与特朗普2.0移民政策计划

资料来源：Pew Research Center, Migration Policy, 国泰君安期货研究

 从右表来看，特朗普于本届延续其对非法移

民“鹰派” 政策的决心显著——

 其一，在非法移民政策方面：

 进一步扩大驱逐出境的计划，以遣返

“数百万”非法移民为目标承诺将会

实行美国历史上最大规模的“驱逐出

境计划”；

 进一步修建边境墙；

 扩大穆斯林旅行禁令等

 其二，在合法移民政策方面，

 曾称将向留学生“自动发放绿卡的政

策”

 鼓励高技能移民的同时也强调使用

“严格筛选机制”,

 终止出生公民权
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特朗普执政期间外国适龄劳动人群显著下行，“鹰派”工签政策持续

美国H-1B拒签率在特朗普执政期间大幅上行

资料来源：美国移民局UCSIS, Immigration Policy, CBP, ICE, 国泰君安期货研究

 总体来看，在特朗普执政期内，

 特朗普的移民政策导致公共卫生事件前的执政初期外国出生适龄劳动

人群比2010-2016年的平均水平低150万人，2021年底更是降至

200万人

 前期，由于对合法移民入境的限制政策叠加非法移民的打压，美国移

民人口明显在公共卫生事件前已经呈现放缓和走弱趋势；

 后期，特朗普将边境封锁作为公共卫生事件的风险减缓策略，在第

42条（Title 42）政策执行之下，美国移民人口加速下行。

 特朗普1.0期间对合法移民的政策严苛：

 其政府曾制定历史上最严苛的工作签证政策——

 一、特朗普曾要求根据工资水平筛选申请者

 二、公共卫生事件期间，为保护本国人的工作岗位，下令暂停

部分外国人永久移居美国，以及拒绝多种外国个人工作签证的

申请。2020年曾暂停签发H1B、H2B、J、L签证及衍生签证

 工签拒签率在特朗普执政期间显著上行，职业移民绿卡的审批通过率

也明显低于拜登执政时期

 因此，特朗普向留学生“自动发放绿卡的政策”的实际落地情况有待

考量，预计相较上一任期的“鹰派”工签政策并无显著变化

特朗普执政时期，美国移民人口在公共卫生事件之前已放缓并走跌，
公共卫生事件在第42条（Title 42）之下进一步加速了移民下行趋势
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特朗普2.0下预计非法移民将减少，但此次遣返计划可实施性有待考量

资料来源：美国移民局UCSIS, Pew Research Center, Immigration Policy, CBP, ICE, 国泰君安期货研究

 首先，从非公民从美国离境遣返（Repatriation）的种类来看, 主要分为：

 强制离境（Removal）, 即在强制离境令下，非公民被强制离开美国的行为，

强制离境可以发生在美国境内或边境

 自愿在美国边境或合法入境口返回（Returns），其中包括行政返回

（Administrative Return）和执法返回(Enforcement Return)，以及驱逐

（Expulsion）。与“返回” 不同，“驱逐” 不允许移民申请庇护或其他人

道主义保护。 公共卫生期间“第42条”命令属“驱逐”

 其次，从特朗普1.0期间对非法移民的影响来看：

 执政4年期间，被遣返的非法移民数量总体呈现上升趋势

 执政后期，2020-2021在“第42条”命令的驱逐政策下（图1表中绿色部

分） ，被遣返的总体人数的上行趋势尤为明显，2021年达到约130万人。但

是随“第42条”于2023年到期，2024年被遣返移民人数走弱

 执政前期，遣返人数主要由“强制离境” 驱动，但效果并不显著。美国海关

和边境保护局（CBP）和美国移民和海关执法局（ICE）两大机构逮捕强制离

境（图1中蓝色部分）的被遣返非法移民的人数先从2017年约28万升至2019

年月35万，随后两年不升反跌。特朗普前期执政时期通过“强制离境”遣返

移民的力度基本与奥巴马执政期间相当，且于2021年达到历史低点

 预计在特朗普2.0政策下，被遣返移民或较当前水平有所提升，但上一任期边境执法

力度其实并不强，目前在“第42条”已经终止的情况之下，此次竞选期间声称遣返

“数百万”非法移民是否能成为现实依旧有待考量

特朗普执政时期，被遣返非法移民数量总体呈现上升趋势，前期由
“强制离境” 驱动，后期显著上行主要由“第42条”驱逐令驱动

由CBP和ICE执法逮捕强制离境的被遣返移民人数有限，
特朗普执政前两年与奥巴马执政期相当，随后两年不升反跌
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潜在移民政策落地对劳动力市场供给侧、消费需求端两方面都存扰动
CES 和 QCEW 口径下的就业统计的分歧体现非法移民因素
对劳动力市场的影响

资料来源：FRED, 国泰君安期货研究

 自今年上半年以来，国外出生的美国就业者尤其是非法移民是美国新增就业的主力

军，支撑着美国非农就业数据的表面韧性

 首先，从非农就业CES/establishment survey的统计口径来看，自拜登上任

以来非法移民大量涌入边境，其中约62%在职，有大量从事兼职工作，促使该

口径下的数据呈现显著上升趋势

 其次，我们对比排除了非法移民雇佣的“就业和工资季度普查”QCEW数

据，该口径下的数据低于CES数据

 因此预计未来若移民人数下降，将使美联储所参考的CES口径下的非农就业数

据承压

 移民人群的流入通过美国国内适龄劳动人口占比和劳动参与率，从供给端传导至美国

就业市场，并与劳动紧张程度（职位空缺/失业率比率）具有统计学意义上的相关性

 经旧金山联储分析，2017-2020年间，移民的放缓与V/U平均水平的上涨相

关。2020年公共卫生事件的紧缩政策下，移民人数的下降使V/U上行5%，而

2022年宽松政策导致移民数量增加，V/U则下降约6%

 近期，贝弗里奇曲线斜率放缓接近拐点，体现在失业率（U）突破4%，叠加

职位空缺（V）持续走弱，整体使衡量劳动力市场松紧程度的V/U指标比例下

降，美国就业市场有所放松

 全国性招聘机构 AtWork Group估计特朗普2.0大规模驱逐计划若实施，或导

致多达100万个难以填补的职位空缺，叠加当前美国本土劳动力供给增长有限

情况下，预计未来或将使贝弗里奇曲线再度陡峭，从而使劳动力市场再次趋向

于紧张
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紧移民政策或提振职位空缺，预计未来或使贝弗里奇曲线再度
陡峭化，当前已趋宽松劳动力市场可能承受再次紧张的风险



特朗普2.0“去监管”政策：

环境能源与金融行业双“宽松”



S
p

e
cia

l re
p

o
rt o

n
 G

u
o

ta
i Ju

n
a

n F
u

tu
re

s

特朗普2.0“去监管” 政策：金融和能源环境行业“双宽松”
特朗普2.0对放松监管方面的具体政策主张

资料来源：CNBC,路透社, 国泰君安期货研究

 特朗普2.0去监管议程主要体现在对金融行业和环境能源行业所计划实行的宽松

管制，旨在减少政府干预，促进美国经济增长

 首先，从环境能源宽松的具体政策方面来看：

 其一，计划退出《巴黎协定》，终止联邦土地和水域用于海上风电项目

租赁，同时支持在联邦土地上进行石油和天然气的开采

 其二，撤销《通胀削减法案》或对其进行改革，减少或取消此前拜登政

府对电动汽车、太阳能和风能以及其他清洁能源技术提供的补贴，减少

对液化天然气出口的法规，减少对化石燃料行业的限制

 其三，削减环保署（EPA）的资金

 从特朗普近期提名任命的环境以及能源相关部门的班底来看，一旦上任将与特

朗普的政策主张形成统一阵线：

 首先，在环境保护署官员提名方面：特朗普当前提议任命前纽约州众议

员李·泽尔丁（Lee Zeldin）为美国环境保护署（EPA）署长。

 泽尔丁将致力减少环保规例对商界带来重大的困扰，不赞同对发

电厂和汽车碳排放的一系列规定，但同时也保持对水域和清洁空

气的标准

 其次，能源部部长官员提名方面：特朗普任命Liberty Energy公司的创

始人、董事长兼首席执行官克里斯·赖特（Chris Wright）为能源部

长。

 克里斯·赖特强烈主张需要更多化石燃料，并与特朗普增加石油生

产的呼吁一致，认为“没有气候危机，我们也不在能源转型中”

特朗普任命克里斯-莱特为能源部长, 任命李-泽尔丁为环境署署长
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特朗普2.0“去监管” 政策：金融和能源环境行业“双宽松”

资料来源：CNBC, IBT, 路透社, 国泰君安期货研究

 其次，从金融监管宽松政策方面来看：

 一，或将重新评估“巴塞尔协议III终局”提案，减少对银行业的资本要求，达到提高银行的贷款能力和经济活动的流动性的目的

 二，计划对包括证券交易委员会（SEC）在内的多个监管机构施加压力，并解雇现任SEC主席

 由于SEC主席Gary Gensler此前对美国加密货币行业的直接干预，特朗普声明会将其解雇

 Gary Gensler任期持续至 2026年1月5日，总统解雇SEC主席需提出具体原因并进行法律审查，不排除主动辞职可能

 潜在继任者仍不确定，但预计共和党将倾向于支持创新、限制较少的监管方式

 预计未来在新任SEC主席的领导之下， SEC监管加密交易的合法权力将被削弱，对加密货币行业的执法力度将有所减轻

SEC当前对加密货币“强监管” 立场或在新主席上任之后发生转变
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