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KEY TAKE AWAY 
 
美国第 47 任总统将出现什么变动 

11 月 6 日， 2024 年的美国大选正式落幕，共和党候选人唐纳德·特朗普（Donald Trump)以令人信服的结果获

胜，当选第 47 任总统。 

我们认为，特朗普执政将对越南经济同时产生积极和消极的影响。具体： 

领域 影响 

FDI 投资 积极 

进出口 积极和消极因素并存 

货币政策 消极 

 

受到影响的板块 

板块 影响 评估 

工业区房地产 积极 受益于供应链转移，但影响没有前期那么强烈。 

出口 
积极和消极

因素并存 

预期将消极影响到这一板块，但仍然需要等待新税改计划公布后才可以确

认。 

+ 支持购房者的政策可能会刺激家具需求，越南木材出口企业可能会从中受

益。 

+ 此外，如果地缘政治紧张局势缓和、运输成本下降，企业的出口成本将会

下降。 

银行 消极 
在动员困难致使银行不得不维持较高的存款利率的情况下，银行利润可能会

受到消极影响。 

火电 积极 
随着特朗普的政策，石油价格（包括液化天然气在内的石化产品）预计将保

持在低位，从而积极影响到火电厂（液化天然气是火电生产的投入材料）。 

 
❖ 要到 2025 年下半年和 2026 年特朗普第二任期采取的政策主张的影响才日益明显。 

❖ 总体而言，难以准确评估美国政策对越南宏观经济以及商业活动的单项影响，而全面影响将取决于全球经

济周期和特朗普新政策的实施时间。 

❖ 综合上述评估，越南有望继续成为高增长的经济体之一，预计 2025 年 GDP 增长 6.5%，具有吸引力的投

资目的地。  

❖ 注意，在保护主义关税政策倾向上升以及美国合作伙伴采取贸易报复措施的背景下，将再次推高通胀，给

全球经济增长造成负面影响，从而给全球贸易带来长期风险。此外，2026 年也是美联储货币宽松周期

（降息）结束的敏感时期。 
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特朗普总统政府的主要政策 

相关政策 内容 影响 

个人所得税 

无限期延长 2017 年的《减税与就业法案》（该法案将于

2025 年底到期），其中包括降低个人和企业税率、扩大儿

童税收抵免和标准扣除额、缩小遗产税等） 

结束社会保障福利所得税 

取消数百万餐厅和酒店工作人员的小费税 

取消加班收入税 

允许扣除汽车贷款利息 

取消美国对居住在海外的美国人征税 

恢复全面的 SALT 扣减。 

对个人和企业收入产生积极影响 

企业所得税 
国内制造商的企业税从 21% 降至 15% 

废除《通货膨胀减少法案》（IRA）中的绿色激励措施。 

鼓励并支持企业选择美国为设厂

基地 

商贸 

对美国进口产品征收与贸易伙伴对美国出口产品征收的关税

相同的互惠关税 

对所有进口商品征收 10% 至 20% 的普遍基本税 

对所有来自中国的进口商品征收 60%的关税，并撤销与中

国的永久正常贸易关系（PNTR） 

对来自墨西哥以及可能来自其他贸易伙伴的某些类型的汽车

征收关税。 

通过关税壁垒增强贸易保护 

通胀 

通过削减法规和开放联邦土地用于新住房建设来降低住房成

本 

消除石油和天然气开发和发电厂建设的障碍，并扩大液化天

然气（LNG）出口/分销，以增加能源供应并控制能源价

格。 

刺激美国页岩油生产，帮助油价

维持低位 

劳动 
将制造业工作岗位重返美国市场；禁止从美国外包工作的公

司与政府开展业务 • 提高美国工人的工资。 

对美国工人产生积极影响，并且

负面影响到 IT 行业专业人士 

移民 

减少移民 

加强移民和海关执法 (ICE) 

增加非法入境和签证逾期滞留的罚款 

驱逐美国境内的无证移民。 

减少移民有助于改善美国人的就

业，从而增加收入机会=>改善消

费 

医疗保健 

降低处方药和医疗成本；提高透明度、促进竞争、多元化选

项，扩大获得更多、负担得起的医疗保健和处方药选择的机

会。 

保护联邦医疗保险（Medicare）, 确保老年人获得所需的护

理而不会产生高额费用。 

联邦医疗保险支出加剧美国赤字 

能源和环境 
废除 IRA 对绿色技术的补贴 

消除石油和天然气开发以及电厂建设的障碍 

随着石油供应增加，油价保持地

位 
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扩大液化天然气出口 

取消对温室气体排放的限制。 

住宅 
开放有限部分联邦土地以允许建造新住房 

通过税收优惠和对首次购房者的支持来促进购房。 
有利于房地产市场=>家具企业 

Fed 允许总统干预美联储（Fed）政策。 
特朗普政府优先维持美元强势，

并更深入地参与美联储决策 

NATO/国防 

确保其他北约成员国满足将至少 2% GDP 用于国防的要求 

终止美国对乌克兰的援助；通过与俄罗斯的和平协议结束乌

克兰战争 

解决中东冲突。 

尽快结束冲突将有助于减少运输

成本，出口企业可能会从中受

益。从而减轻大宗商品和原材料

价格的压力 

 

特朗普政府政策的主要亮点如下： 

✓ 重点通过减少个人所得税和改善就业来增加美国个人和家庭的收入。 

✓ 支持在美国开展生产经营活动的企业。 

✓ 解决世界地缘政治冲突。 

✓ 再次推动页岩油开采，抑制可再生能源。 

✓ 增加针对贸易伙伴特别是中国的关税壁垒。 

✓ 维持美元的强势并增加对美联储决策的影响力。 

政策的影响: 

 

❖ 刺激美国消费和经济增长 

❖ 石油和天然气价格回落，但贸易紧张局势和报复措施可能会给全球大宗商品价格带来更大压力 

❖ 美元保持强势，对其他国家的汇率和利率造成压力 

❖ 通过对美国企业的优惠政策和对美国出口国的关税壁垒来支持美国生产企业。另一方面，这也导致美国民

众对进口产品的采购成本增加，从而加大通胀压力。 

❖ 在特朗普政府的领导下，有意向美国拓展业务的科技企业受到美国制造业活动优惠待遇的欢迎。 

特朗普新政对美国乃至全球经济的影响 

预计特朗普政府的新政策将对美国经济产生“温和”影响。关税加征或将推高美国通胀，然而更令人担忧的是此政

策将与强势美元政策相结合。同时，降低个人和企业所得税的相关政策将有助于改善收入，再加上美联储在

2025 年继续降息，这将是一剂支持经济、刺激民众消费的良药。 

与此同时，预计特朗普任期内全球贸易流量将经历多次波动。美国提高关税以及美国贸易伙伴可能进行的报复将

导致价格上涨。供应链转型浪潮自 2018 年以来一直持续，与美国建立战略合作关系的合作伙伴继续从这一趋势

中受益。 
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对越南的影响 
作为美国最大的贸易伙伴之一，并深度融入全球供应链，越南在美国大选和特朗普政府执政下可能会受到以下几

个主要方面的影响： 

1/ 贸易与投资 

我们从两个角度来看： 

1.1. 从越南作为美国主要出口国的角度来看 

越南商品的竞争力不会受到太大影响。 

我们认为，关税对越南出口行业的影响尚不明确，因为预计特朗普政府的新政策和关税要到 2025 至 2026 年才会

实施。此外，特朗普政府还计划对包括墨西哥在内的所有国家提高关税壁垒，因此价格因素带来的不利条件不会

仅集中在越南。 
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另一方面，我们也注意到风险，即越南可能会因越南对美出口自 2018 年以来大幅增长，而成为特朗普政府关注的

对象。在特朗普总统的任期内，越南多次进入汇率操纵观察名单，这显示出越南未来可能面临的潜在压力。 

1.2. 美国关税政策对中国和越南经济的影响，尤其是越南既是中国的贸易伙伴（主要是出口方）又是供应链转

移趋势中的间接受益者。 

有许多分析认为，对中国商品征收 60%的关税将导致中国 GDP 下降约 2%。然而，美国对中国征收高额关税并不

会对越南对中国的出口活动产生太大影响，因为越南主要从中国进口。 

另一方面，我们认为供应链从中国转移到越南的趋势仍会继续，这有助于增强越南经济的增长动力。然而，我们

评估供应链转移活动的进展速度将慢于 2018 至 2019 年期间。  

2/ 货币政策 

在实施关税壁垒的同时，特朗普政府预计将维持强势美元政策，以支持美国经济。这将对其他国家尤其是新兴国

家的汇率造成巨大压力，越南也不例外。 

从历史数据来看，包括 2023 年以来的情况，可见越南的汇率压力巨大。在美元走强，使得外资资金的净流出需求

增加，越南国家银行已多次通过出售外汇储备来稳定汇率。与此同时，货币供应和银行系统流动性也受到压力，

导致银行间利率有时被推升至 7%以上。 

积极的一点是，美联储已进入降息阶段，预计会持续降息至 2026 年初，这将部分缓解越南的汇率压力。然而，仍

存在特朗普政府对美联储利率决策进行强力干预的风险，这可能会继续对越南的汇率和系统流动性构成压力。 

  

  

源: Bloomberg, GTJASVN Research  
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对越南影响的总体评估 

板块 影响 

FDI 投资 积极 

进出口 积极和消极因素并存 

货币政策 消极 

 

 

主要受影响的板块： 

板块 影响 评估 

工业区房地产 

 

积极 受益于供应链转移，但影响力度不如前期。 

出口 积极和消极因素

并存 

影响预期为负面，但在新关税出台之前尚不明确。 

针对购房者的支持政策也可能刺激对家具的需求，越

南木制品出口企业或能从中受益。 

此外，如果地缘政治紧张局势缓解和运输成本降低，

企业的出口成本将会下降。 

银行 消极 在动员活动困难，使得银行不得不上调存款利率的背

景下，银行利润会受到负面影响。 

火电 消极 石油价格（包括液化天然气等石化产品）在特朗普的

政策下预计将保持低位，这对热电厂而言是积极消息

（液化天然气为其生产的投入资源）。 

 

总结 

❖ 要到 2025 年下半年和 2026 年特朗普第二任期采取的政策主张的影响才日益明显。 

❖ 总体而言，难以准确评估美国政策对越南宏观经济以及商业活动的单项影响，而全面影响将取决于全球经济

周期和特朗普新政策的实施时间。 

❖ 综合上述评估，越南有望继续成为高增长的经济体之一，预计 2025 年 GDP 增长 6.5%，具有吸引力的投资

目的地。 

❖ 注意，在保护主义关税政策倾向上升以及美国合作伙伴采取贸易报复措施的背景下，将再次推高通胀，给全

球经济增长造成负面影响，从而给全球贸易带来长期风险。此外，2026 年也是美联储货币宽松周期（降

息）结束的敏感时期。 
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泰君安证券（越南）股份公司对因使用本报告的全部或部分信息或本报告所提到的意见而导致的任何
损失或被视为受损失的事件不承担任何责任。  

负责编制本报告的分析师根据研究的质量和准确性、客户的评价、公司的竞争力和收入等不同因素收
到报酬。国泰君安证券（越南）股份公司的总经理、专员、员工可以与本报告所涉及到的任何证券或
相关的任何投资款项具有关系。 

负责编制本报告的分析师努力根据发布时被视为可靠的信息资源进行编制本报告。国泰君安证券（越
南）股份公司不宣称、承诺、确保其的完整性和准确性。本报告中的观点及预测只反映负责分析师在
报告发布时的观点，不能视为国泰君安证券（越南）股份公司的观点。另外，本报告可调整而未经提
前通知。 

本报告的唯一目的是根据其在所在地发布的国家的有关法律和规定向在越南境内外的国泰君安证券
（越南）的机构投资者及个人投资者提供信息。其用途不包括为任何国家的任何证券提出买入、卖出
或保持的任何推荐。本报告中的观点和推荐不考虑到各投资者的具体目标、需求、战略与背景的不同。
投资者应晓得可能将出现利益冲突，影响本报告的客观性。  

本报告的内容包括但不限于推荐内容，其不是投资者或任何第三方要求国泰君安证券（越南）股份公
司和/或负责编制本报告的分析师为投资者或任何第三方履行关于其投资决定的任何义务的依据。  

未经国泰君安证券（越南）股份公司的授权代表的书面同意，任何对象不得以任何用途进行复制、出
版或发布本报告。引用时须要注明来源。 
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117 Tra n Duy Hưng, Ha  No  i 

Tel: 

(024) 35.730.073 

Fax: (024) 35.730.088 

3rd Floor, No. 2 BIS, Co ng Trườ ng 

Quo c Te , P. 6, Q.3, Tp.HCM 

Tel: 

(028) 38.239.966 

Fax: (028) 38.239.696 

mailto:info@gtjas.com.vn
http://www.gtjai.com.vn/

