
1

投資聲明:1.本研究報告由永豐商業銀行提供，資料來源為永豐證券投資顧問股份有限公司，所載資料僅供參考，無法保證內容完整性
或預測正確性，亦不作任何保證，資料內容若有變更，將不另行通知，客戶投資前應慎審考量本身風險承受度，並應自行承擔投資風
險。2.投資均有風險，任何投資商品過去績效亦不代表未來績效之保證，且有可能受市場波動導致本金損失；若申購以外幣計價的投
資商品應瞭解匯率變動風險亦有可能導致本金之損失。3.未經永豐商業銀行及永豐證券投資顧問股份有限公司同意，不得以任何形式
沿用、複製或轉載本文件之內容。

重點摘要

• 法案對美國經濟的影響將在2026年達到峰值，有助於減輕實施高關稅措施後的經濟陣痛期

• 短線刺激消費和企業投資，但長期可能加劇財政赤字和美國公債供給壓力

• 美股估值過高，評價修正壓力浮現，預期拉回修正後多頭趨勢不變，維持中性評等

美國時間7/3眾院以218票贊成:214票反對，通過大而美法案(OBBBA)

法案核心焦點包括：

1. 新增3,500億美元國防預算，其中1,500億美元用於導彈防禦系統；

2. 新增1,750億美元國安土全預算，用於建設邊境牆、遣返移民等相關費用；

3. 延長與擴大TCJA，包括提高每位兒童扣除額至$2,200、提高遺產(贈)稅額度、對個人所得稅

10%、12%的級距標準進行通膨調整、SALT(州與地方所得稅抵減額度)提高至$44,000，並設

定落日條款；

4. 企業稅收減免永久化，包含研發抵扣、擴大債務利息抵扣的條款、以及新設備支出(機械設備

和工廠)到期日；

5. 兌現川普承諾的競選政見，包括小費、加班費免稅，汽車貸款利息減免以及增加65歲以上民

眾扣除額，新生兒MAGA帳戶；

6. 削減醫療與食品補助：未來10年，削減Medicaid 1.2兆美元支出，新增工作與增加審查標準，

將影響760萬~1,200萬美國人；削減ACA(可負擔醫療法案)3,580億美元；2,670億~3,000億

美元的SNAP；

7. 取消電動車(每輛$7,500)及再生能源稅收抵免，但再生能源落日推遲2028年；

8. 取消USAID國際開發署以及部份教育基金；

9. 移除具有爭議的第899條款；

10. 提高債務上限至5兆至41.1兆美元；

根據國會聯合稅收委員會JCT的預估，未來10年將產生4.47兆美元的財政赤字，主要來自於TCJA

擴大與延長，成本預估為3.97兆美元，扣除或增添稅收來源增加8,176億美元，其中IRA稅收抵減

4,991億美元為主要稅收來源。JCT的預估是從純成本考量，不考量自償或動態、利息支出與收入

效果，CBO在此前預估眾院和參院的OBBBA的成本為2.4兆美元與3.4兆美元。債務方面，根據

CBO此前對不同版本的法案進行債務預估，未來10年將新增2.8兆~3.0兆美元的公共債務。

「大而美案」通過，五大贏家出列
2025年07月04日

市場特報
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對美國經濟的影響

CBO根據參院版本的預估，OBBBA對GDP的影響將在2026年達到峰值的0.9 p.p.，2025~2029

年和2030~2034年的平均分別為0.09 p.p.與0.04 p.p.，Tax Foundation則是預估眾院與參、眾兩

院版本的長期(10年)GDP分別增加0.8 p.p.與1.2 p.p.。CBO對2026年的經濟成長預估大幅升高主

要是基於Current Law的情境預測，即先假設TCJA在2025年到期，故經濟成長預估值看似較高，

但是TCJA內多數的法案早就在美國經濟運作之中，增量的調整對經濟影響最大之處在於新增政

見的減稅措施或對企業稅收減免永久化，包含研發抵扣、擴大債務利息抵扣的條款、以及新設

備支出(機械設備和工廠)到期日影響。通過OBBBA將有助於減輕實施高關稅措施後的經濟陣痛期。

CBO與Tax Foundation對OBBBA的GDP預估

資料來源：CBO, Tax Foundation；永豐投顧總經研究處整理，Jul. 2025

7/3眾院通過最終版本的OBBBA的資料整理

資料來源：AEI, JCT；永豐投顧總經研究處整理，Jul. 2025

TCJA延長(永久化) TCJA擴大

降低與改革稅率級距 對10%、12%個人所得稅級距進行通貨膨脹調整

改革家庭相關稅收(提高標準扣除額、兒童扣除額($2200至2028年)、廢除的個人免稅額) 標準扣除額增加$750(夫婦$1500)

更高的替代性最低稅豁免和逐步淘汰門檻

將 SALT 扣除額上限提高到 40,000 美元（追溯至 2025 年）。該上限將在 40,400 年提高到 2026 美

元，此後將提高 1%。到 2030 年，上限將恢復到 10,000 美元。該法案不會影響轉嫁商業實體稅

(PTET)解決方法

更高的遺贈稅額度 子女稅優惠增加 200 美元，並根據未來的通貨膨脹進行調整

限制和廢除某些分項扣除(州和地方稅(SALT) 除外)

跨國與企業稅收 擴大美國本土商業稅收條款

GILTI 和 FDII 稅率提高到 14%，BEAT 稅率提高到 10.5% 實施100%的額外折舊

取消了 GILTI 和 FDII 對有形資產視同回報的排除 廢除研發攤銷

改革費用分配規則，減少 GILTI 下的外國扣抵免 重新引入 EBITDA 利息扣除限制

新增政見與減稅措施 廢除或增加稅收來源

小費不含稅、加班不含稅、汽車貸款利息扣除(最高1萬元)、65歲以上$6,000扣除額 對 IRA 稅收抵免進行重大更改

個人$1000(夫婦$2000)線上慈善捐款扣除額 將逐項扣除的稅額上限為35%

新生兒MAGA帳戶(2025~2029) 大學捐贈基金的凈投資收入徵收遞增稅，最高稅率為8%

對合格的生產結構進行臨時 100% 的扣除

慈善捐款的逐項扣除中設置 0.5% 的 AGI 下限，在公司慈善捐款的扣除中設置 1% 的下限。

對匯款徵收 1% 的稅

項目
(單位%,萬個)

眾院版本 參院版本

長期GDP 0.8 1.2

長期GNP 0.7 0.9

長期薪資
成長

<0.05 0.4

全職工作
數量

98.3 93.8
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輸家與贏家

五大贏家主要可分為：

(1)高收入人士：CBO、PWBM或Tax Foundation等非營利機構的收入分布預估都一致顯示，減

稅法案有利於高收入人士，不利於低收入人士，與川普在2017年推行的TCJA的結果相同。在參

院版本中，每位納稅人平均減少$2,800，然而有2/3的減少是用於年收$217,000的美國人，超過

$1,100,000則達到25%；

(2)有孩家庭：法案內提高每位兒童稅收扣除額$200至$2,200，8歲以下的在美國出生的兒童擁有

私人投資帳戶，每年將得到$1,000(每年最高$5,000)，存款將在18歲後可以動支；

(3)車主：在2025年-2028年，允許購買美國製造的汽車貸款，將可每年抵減$10,000，不適用於

批發採購、商用車或租賃；

(4)勤勞的美國人：2028 年之前，加班費、SALT、社會保障和醫療保險預扣稅的正常工資一樣

被視為正常工資，收入限額為$300,000；小費收入的前$25000不徵稅(年度收入限額為$ 

150,000，聯合申報為$300,000)

(5)隱形贏家：因為撤銷第899條款的跨國大企業，特別是OCED內的加拿大、歐洲發達國家與日

本，以及具有政策投資目的的主權財富基金或央行，另法案向海外的新能源設備與零組件徵收

進口稅，讓美國從事清潔能源製造或公用事業避免支付更多的關稅。

無論是眾院或參院版本的OBBBA，對美國控制財政與債務都不樂觀

資料來源：AEI, JCT；永豐投顧總經研究處整理，Jul. 2025
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五大輸家主要可分為：

(1)中低收入家庭：根據PWBM預估年收入$17,000~$51,000，將損失約$700，低於$17,000將損

失超過$1,000，包括醫療補助、健康保險市場、補充營養援助計劃和學生貸款；

(2)SNAP或Medicaid：根據CBO預估削減Medicaid將導致未來10年多達760萬美國人失去健康保

險；約有4200萬美國人受益於SNAP，未來SNAP計畫將對55歲至64歲的申請人提出工作要求；

(3)擁有學貸者：美國總統拜登頒布的SAVE等學生貸款計劃將被逐步淘汰，未來聯邦政府將擁有

兩個學貸計劃，法案對家長和本科生的貸款設置大幅上限；

(4)非法移民或無證人士：不僅是削減Medicaid、SNAP，法案對基礎醫療、食品與社福資源的申

請設下許多限制，還增加合法移民的庇護申請、工作許可與訴訟費用，以及海外匯款費用；

(5)公債投資人：OBBBA最終未能有效控制赤字，將導致長期的債務持續堆積，根據CFRB對眾院

與參院版本未來10年的赤字預估中，在眾多的減稅於2028年退場時，財政赤字都可能維持在6%

以上，到2035年時，公共債務佔GDP的比重將上升至125%左右，倘若川普政府未來三年任期，

有意再將法案內的條款實施永久化或延長，債務前景將更將嚴峻；值得留意的是目前各家機構

的法案預估都沒有在2025年財年考慮關稅、川普金卡等稅收(相關收入有望在2026年納入預估)。

PWBM根據參院版本的OBBBA                        
進行收入分配預測結果

資料來源：AEI, JCT；永豐投顧總經研究處整理，Jul. 2025

拜登任內助學貸款減免計劃在2024年10月結
束，學貸的90天拖欠率因為而回升

資料來源：FRBNY Equifax；永豐投顧總經研究處整理，Jul. 2025
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美股：大而美法案短有助於刺激經濟，維持中性評等

6月標普500的11大板塊中有9個上漲，但僅科技和通訊服務跑贏大盤，表明漲勢主要依賴超級大

型股的推動，AI熱潮帶動科技牛市趁勢而起，惟若要實現更廣泛的上漲，仍需要由明確的貿易協

議和寬鬆的貨幣政策等關鍵催化劑驅動。貿易談判方面，迄今英國和越南是唯二與美達成貿易

協議的國家，不過彭博最新調查顯示即使本月對等關稅暫緩期最後期限臨近令股市承壓，抄底

買盤也會進場止跌，因為逾半的受訪者預計川普可能推遲加徵關稅，表明關稅陰影持續籠罩但

對市場情緒的影響力減弱。貨幣政策方面，6月Fed主席Powell國會作證重申觀望態度但不排除

提前降息，同時Fed官員淡化關稅對通膨的影響，市場定價年內降息2碼、首次降息可能落在9月。

隨著中東地緣政治風險緩和、川普關稅政策漸趨明朗、眾議院通過大而美法案(OBBBA)，提振市

場風險情緒，短線預期OBBBA有助於刺激經濟，但長期財政可持續性與債務負擔疑慮正在升高。

市場焦點轉向總經數據和即將揭幕的企業財報季表現，根據FactSet的數據，市場預期標普500第

二季獲利年增長5%，該預測雖較10年平均增長率9.2%來得保守，不過近期發出正面指引的家數

高於平均水平，當中又以資訊科技產業數量最多，暗示財報季可能出現獲利驚喜。儘管近期在

科技股與AI題材持續領漲下，美股屢創新高，標普500遠期12個月本益比已重回22倍以上，股市

估值偏高，比過去10年平均水平高出逾三成，評價壓力也隨之浮現，可能會使股市陷入高位震盪，

然而企業獲利預測正在上調，反映當前走勢具備基本面支撐，預料美股維持拉回修正後多頭趨

勢不變，預期標普500指數高點上看6,500點，不建議追高，類股方面偏好科技、房地產、公用

事業和必需消費品板塊，建議避開非必需消費品、能源。
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