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群益投顧 2

結論

資料來源：群益投顧彙整

一次性全面調升關稅：

 若川普一次性全面性關稅(中國60%、其餘10%)，預期進口物價飆升同
步推升通膨，同時，為了抗通膨，美國聯準會可能再度升息，在高物
價與高利率的情況下，民間消費與投資受到衝擊，加大美國經濟衰退
的機率。而且，課徵高關稅並不會導致政府財源擴大，更可能因為經
濟不佳，來自企業與個人所得稅收下滑，壓抑政府投資與支出，最後
造成經濟衰退機率加大。

分階段調整關稅且課稅範圍由小逐漸擴大：

 關稅戰導致全球貿易縮水，這時提振內需為支撐經濟重要關鍵。

 這種情況，分階段調整關稅且課稅範圍由小逐漸擴大可確保美國消費
與經濟永續發展。群益認為如同上次川普任職期間，課徵關稅循序漸
進，規模由小擴大，但不是全面性，預期進口物價推升通膨的幅度較
可控，同時，若主導強勢美元政策，則可壓抑通膨，再搭配美國聯準
會降息，則可支撐民間消費韌性，同時降息有利企業投資與消費信貸
，支撐美國經濟增長。
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結論

資料來源：群益投顧彙整

就政治層面來說：

 儘管川普若當選，那就是最後一任任期，可以肆無忌憚的推動他想要
達到的政策，但是他也必須考量兩年後的期中大選，若川普一次性全
面性關稅(中國60%、其餘10%)，導致通膨飆升、經濟衰退，可以預知
美國兩院將變天，那時川普可能面臨全民不信任、國會提出罷免的問
題，這種情況下，不利股價表現。

 因此，預期川普最有可能分階段調整關稅且課稅範圍由小逐漸擴大，
確保美國消費與經濟永續發展。股市難免出現震盪，但預期美元轉強
，帶動資金回流，同時，通膨降溫、聯準會降息，可提振消費與投資
，減稅也可增加企業獲利，有利股市長期多頭表現的延續。

群益投顧 4

川普狂人回歸
政見喊「以眼還眼、以關稅還關稅」

 美國前總統川普(Donald Trump)打著「以眼還眼、以關稅還關稅」宣布再度參
選2024年美國總統大選，外界關注一旦川普重新入主白宮，他極可能會延續
上任期的保護主義立場，對中國、歐盟等主要貿易夥伴課徵懲罰性關稅，屆
時將不可避免陷入新一輪貿易戰風波。

 12/27/2023川普提出對所有進口產品課徵10%關稅，他提出取消與中國的正常
貿易關係，提高從玩具、飛機到工業材料等所有商品的關稅。川普再度將矛
頭指向中國，他批評中國未兌現第一階段貿易協議購買美國商品的承諾，對
超過3,000億美元的進口商品課徵高達25%的關稅。他也暗示將在軟體、網路
訂閱和其他數位服務課稅問題上與歐洲國家對抗。01/28/2014知情者透露川普
一旦重返白宮，就計劃對所有中國進口商品課60%關稅。

 多位經濟學家表示，一旦川普提出的政策上路，將撼動美國經濟和國際關係
。新關稅不僅將加劇與中國的緊張關係、讓盟國感到不安，還可能招致報復
行動。雖然一些美國工業可因此受到保護，不受外國競爭影響，但部分工業
將面臨更高的原料進口成本，恐導致高通膨再次飆升。

 無黨派親商研究組織稅務基金會(The Tax Foundation)預估，10%關稅將使美國
的企業和消費者稅務負擔增加約3,000億美元，導致美國經濟萎縮0.5%，減少
超過50萬個就業機會。保守派團體美國行動論壇(American Action Forum)也稱
，關稅加上潛在的報復性關稅，將使美國經濟成長率下滑近三分之一。

資料來源：群益投顧彙整
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2017-2020年川普上任
啟動全球貿易戰，尤其對中

資料來源：群益投顧彙整
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2017年中美出口結構

資料來源： IMF，群益投顧彙整
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貿易戰將導致全球貿易停滯

資料來源： IMF，群益投顧彙整

 2017年美國展開貿易調查，2018年對中歐課徵關稅，貿易保護主義導致全球貿易
停滯，對美中歐貿易大國來說相對不利。

群益投顧 8

2025年貿易戰將令全球貿易成長下滑

資料來源： WTO，UNCTAD，群益投顧彙整

 2023年受到商品庫存調整，導致貿易量成長動能減緩。但目前商品庫存調整週期
幾乎結束，經濟前景透明度拉高，提振2024年商品貿易交易量。

 但若2025年美國開啟關稅戰，預期全球貿易量將停滯或出現萎縮，視美國關稅戰
的時程與規模大小而定。
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課徵高關稅並不會造成政府財源增加

資料來源：Bloomberg，群益投顧彙整

 政府稅收來源主要來自個人所得稅與公司所得稅，的確，提高關稅稅率可以增加
關稅收入，挹助政府財源，但關稅收入比重非常小，課徵高關稅並不會導致政府
財源大幅擴大，更可能因為經濟不佳，來自企業與個人所得稅收下滑，壓抑政府
投資與支出。

關稅收入

個人所得稅

營業所得稅

關稅收入比
重非常小

群益投顧 10

川普一次性全面關稅將大幅推升
進口物價，導致通膨上漲

資料來源：中國海關，群益投顧彙整

2022年主要國家關稅稅率
地區 關稅稅率 平均稅率 備註
美國 0%-37.5% 5.63%
加拿大 0%-35% 8.56%

德國、法國 0%-17%
筆記型電腦、手機、數碼相機和遊戲機主
機都免徵關稅，但課徵增值稅

英國 0%-17%
筆記型電腦、手機、數碼相機和遊戲機主
機都免徵關稅，但課徵增值稅

澳大利亞 0%-10% 4.60% 徵收增值稅和消費稅，消費稅稅率為10%
紐西蘭 0%-15% 5.11%
日本 0%-30% 4.49% 針對酒類、煙草和汽油徵收消費稅
韓國 0%-40% 4.17% 課徵增值稅
新加坡 0%-4% 0% 課徵增值稅
中國 0%-13.8% 7.50% 課徵增值稅與部分產品消費稅

 2018年川普對全球展開貿易戰，對中歐課徵關稅，美國平均關稅稅率由3.25%
躍升至8.7%。評估若川普一次性全面性關稅(中國60%、其餘10%)，則預期美
國平均關稅稅率可能由5-6%躍升至15-20%，此將大幅推升進口物價，導致通
膨上漲，可能促使聯準會再度展開升息行動來對抗通膨。
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群益認為川普課徵進口關稅
應以影響性小至大逐步審查

資料來源：UN comtrade，群益投顧彙整

 例如：假設川普對中國進口物品課徵60%關稅，則預期通膨將大幅上漲，因為進口
比重較大的商品如電腦，美國企業競爭力處於弱勢，且無法取代，則將轉嫁到消費
者，衝擊美國消費，美國經濟面臨較大的下行壓力。

汽車組件

汽車

拜登對電動車與
相關半導體課關
稅影響不大

群益投顧 12

一次性調升關稅
將對美國經濟造成破壞

資料來源：群益投顧彙整

 川普總統候選人承諾，一旦入主白宮，將對中國進口商品課徵 60% 的
關稅，並對全球其他地區進口商品課徵 10% 關稅。可能導致通膨超出
聯準會 (Fed) 的目標，並迫使央行升息，進而導致經濟衰退。

 彭博經濟研究利用美國經濟模型來估算川普出台關稅措施可能產生的影
響，結果發現，將對美國經濟成長構成傷害，並推高美國民眾的生活成
本。

 彭博經濟模型顯示，川普的關稅提案將使核心個人消費支出物價指數
(core PCE) 年增率在2025年底上漲至 3.7%，遠高於 Fed 設立的 2% 目標
。若無提高關稅，彭博訪調經濟學家平均預估2025年通膨率為 2.1%。

 川普的關稅提案將使兩年後的美國消費者物價指數 (CPI) 高出 2.5%，
國內生產毛額 (GDP) 下滑 0.5%，屆時 Fed 恐被迫在升息抑制通膨或降
息促進經濟成長之間做出選擇。
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川普為何強調弱勢美元?

資料來源：群益投顧彙整

 川普經常指責其他國家讓本國貨幣兌美元變得過低，他也多次敦促聯
準會放鬆貨幣政策。在接受採訪時，他明確表示美元匯率仍然是他的
首要考慮因素。

 當被問到美國人需要什麼樣的經濟時，川普立即提出「匯率是個大問
題」。他說自己不斷聽到製造商講“沒有人想買我們的產品，因為太
貴＂，而其他國家試圖讓本幣一直保持弱勢，這使他們在出口方面具
有優勢。川普對日圓和人民幣匯率過低表達出尤其的不滿。

 但是，美國財政部長葉倫在07/25/2024當被問及前總統川普最近指責
強勢美元損害出口競爭力的言論時，葉倫強調了七國集團(G7)支持市
場決定匯率的承諾。美國及其在七國集團(G7)的盟友相互承諾不會就
本國貨幣採取單方面行動，她說，G7國家致力於讓市場決定匯率，干
預只會發生在波動過度時，而且必須與夥伴國協商。隨著時間的推移
，基本經濟屬性會在匯率中反映。

群益投顧 14

川普想要「弱美元」沒那麼容易？

資料來源：群益投顧彙整

 川普最受市場關注的政策之一是透過「弱美元」政策來促進出口。想
要彌補貿易逆差，美元需要至少貶值40%，就需要拋售數兆美元並實
施資本管制

 德意志銀行認為，為了促使美元貶值，鼓勵美國資本外流是一個可行
的政策。但德意志銀行認為，資本外流與川普政府維護美元作為世界
儲備貨幣的政策不符。

 德意志銀行認為，削弱聯準會的獨立性可能是最有效的削弱美元的方
法。但是川普否認了有關削弱聯準會獨立性的計劃，並支持鮑威爾繼
續擔任主席。

 整體而言，想要實現美元貶值，並沒有想像中的簡單。目前，共和黨
目前的潛在政策反而可能造成“強勢美元＂，包括為企業減稅將提高
美國企業利潤，反而吸引海外資金流入股市。美中貿易戰對美元避險
需求，外國商品的吸引力減少將削弱對貿易夥伴國貨幣的需求，進而
支持美元走強。同時，對外課徵關稅也需要強勢美元政策抵消進口物
價推升通膨的負面影響。
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分階段調升關稅與強勢美元
可減緩通膨壓力，搭配降息穩經濟

資料來源：Bloomberg，群益投顧彙整

 調查顯示，2017年川普對超過 3,000 億美元的中國進口商品課徵關稅，僅
導致美國商品價格上漲 0.2%。主要在於美元走強抵消關稅造成的進口通膨
壓力，並未對消費者造成太大負擔，因此，民間消費繼續支撐美國經濟成
長，彌補外貿下滑的負面衝擊。

美元走強舒緩通膨壓力

美元指數

進口物價YoY

群益投顧 16

美元走強、物價走緩
消費者實質購買力提升

資料來源：Bloomberg，群益投顧彙整

 貿易戰開打期間，美元走強抵消關稅造成的進口通膨壓力，通膨減緩使實質
購買力上升，因此並未對消費者造成太大負擔，內需繼續支撐美國經濟。



群益投顧 17

2017、2018年全球貿易五大經濟體

資料來源： IMF，群益投顧彙整

 2017、2018年美中歐為全球貿易的主要經濟體，彼此關係互為影響。

群益投顧 18

分階段關稅對美國經濟較為有利

資料來源：Bloomberg，群益投顧彙整

預估日期 2017年 預估日期 2018年 預估日期 2019年 預估日期 2020年
2016/3/31 2.3 2016/3/31 2.2 2017/3/31 2.2 2018/3/30 2.1

2016/6/30 2.3 2016/6/30 2.1 2017/6/30 2.2 2018/6/29 1.9

2016/9/30 2.2 2016/9/30 2.1 2017/9/29 2.1 2018/9/28 1.9

2016/12/30 2.2 2016/12/30 2.3 2017/12/29 2.2 2018/12/31 1.9

2017/3/31 2.2 2017/3/31 2.3 2018/3/30 2.4 2019/3/29 1.9

2017/6/30 2.2 2017/6/30 2.3 2018/6/29 2.4 2019/6/28 1.8

2017/9/29 2.2 2017/9/29 2.3 2018/9/28 2.5 2019/9/30 1.7

2017/12/29 2.3 2017/12/29 2.6 2018/12/31 2.6 2019/12/31 1.8

2018/3/30 2.8 2019/3/29 2.4 2020/3/31 1.1

2018/6/29 2.9 2019/6/28 2.5 2020/6/30 (5.6)

2018/9/28 2.9 2019/9/30 2.3 2020/9/30 (4.4)

2018/12/31 2.9 2019/12/31 2.3 2020/12/31 (3.5)

川普就任期間，分析師對美國各年度的經濟預估調整

 分階段調整關稅且課稅範圍由小逐漸擴大可確保美國消費與經濟永續發展。
預期進口物價推升通膨的幅度較可控，同時，若主導強勢美元政策，則可壓
抑通膨，再搭配美國聯準會降息，則可支撐民間消費韌性。(儘管2018年貿易
戰展開，但是分析師持續調升2018年美國經濟成長率預估。)



群益投顧 19

預估日期 2017年 預估日期 2018年 預估日期 2019年 預估日期 2020年
2016/3/31 1.6 2016/3/31 1.6 2017/3/31 1.4 2018/3/30 1.7

2016/6/30 1.6 2016/6/30 1.6 2017/6/30 1.4 2018/6/29 1.6

2016/9/30 1.3 2016/9/30 1.5 2017/9/29 1.5 2018/9/28 1.7

2016/12/30 1.4 2016/12/30 1.5 2017/12/29 1.8 2018/12/31 1.5

2017/3/31 1.6 2017/3/31 1.6 2018/3/30 2.0 2019/3/29 1.4

2017/6/30 1.8 2017/6/30 1.6 2018/6/29 1.9 2019/6/28 1.3

2017/9/29 2.1 2017/9/29 1.8 2018/9/28 1.8 2019/9/30 1.0

2017/12/29 2.3 2017/12/29 2.1 2018/12/31 1.6 2019/12/31 1.0

2018/3/30 2.4 2019/3/29 1.2 2020/3/31 (1.0)

2018/6/29 2.2 2019/6/28 1.2 2020/6/30 (8.1)

2018/9/28 2.0 2019/9/30 1.1 2020/9/30 (8.0)

2018/12/31 1.9 2019/12/31 1.2 2020/12/31 (7.4)

川普就任期間，分析師對歐元區各年度的經濟預估調整

貿易戰對歐元區經濟產生負面影響

資料來源：Bloomberg，群益投顧彙整

 2018年貿易戰主要戰場在於美中兩國，但是歐元區經濟與美中貿易依存度較
高，歐元區經濟則受到貿易戰的負面衝擊，貿易戰起始兩年，歐元區經濟增
長表現低迷。

群益投顧 20

預估日期 2017年 預估日期 2018年 預估日期 2019年 預估日期 2020年
2016/3/31 6.3 2016/3/31 6.4 2017/3/31 6.0 2018/3/30 6.1

2016/6/30 6.2 2016/6/30 6.2 2017/6/30 6.2 2018/6/29 6.2

2016/9/30 6.3 2016/9/30 6.1 2017/9/29 6.1 2018/9/28 6.0

2016/12/30 6.5 2016/12/30 6.1 2017/12/29 6.2 2018/12/31 6.0

2017/3/31 6.5 2017/3/31 6.2 2018/3/30 6.2 2019/3/29 6.0

2017/6/30 6.6 2017/6/30 6.3 2018/6/29 6.3 2019/6/28 6.0

2017/9/29 6.7 2017/9/29 6.4 2018/9/28 6.3 2019/9/30 6.0

2017/12/29 6.8 2017/12/29 6.5 2018/12/31 6.2 2019/12/31 5.9

2018/3/30 6.5 2019/3/29 6.2 2020/3/31 4.0

2018/6/29 6.5 2019/6/28 6.2 2020/6/30 1.8

2018/9/28 6.6 2019/9/30 6.2 2020/9/30 2.1

2018/12/31 6.6 2019/12/31 6.1 2020/12/31 2.0

川普就任期間，分析師對中國各年度的經濟預估調整

輕微貿易戰對中國經濟造成局部干擾

資料來源：Bloomberg，群益投顧彙整

 中國為全球最大出口國與世界工廠，相對地，美國為全球最大的進口國，貿易
戰開打不利中國出口，抑制中國生產規模，使中國經濟成長動能受到壓抑。

 若2025年川普展開一次性大規模貿易戰，預期美歐經濟衰退，則中國經濟成長
可能會出現像2020年一樣，經濟成長大幅下滑，更嚴重甚至腰斬。



群益投顧 21

若貿易戰開打，資金回流美債

資料來源：財經M平方，群益投顧彙整

 貿易戰開打有利美國貿易逆差改善(對國外進口需求下降)，同時，美國經濟相
對歐元來的更強，加上美元避險需求，預期美元轉強，資金回流美債(儘管中
國減碼美債)。

貿易戰開打

日本

中國

英國

群益投顧 22

投資評等及免責聲明

投資評等說明

免責聲明

本研究報告僅提供予特定人之客戶作為參考資料「非經同意不得轉載」。我們並不確保此資訊
的完整性與正確性，投資人應了解，報告中有關未來預測之陳述可能不會實現，因而不應被依
賴。而且此報告並非根據特定投資目的或依預定對象之財務狀況所撰寫出來的，因此，此研究
報告的目的，既非對投資人於買賣證券、選擇權、期貨或其他證券相關之衍生性商品提供詢價
服務，亦非作為進行交易的要約。投資人應注意到相關證券之價值及收益，可能會有無預警地
上升或下降，產生投資回報金額可能比原始投資來得少的情形。

評等 定義

強力買進(Strong Buy) 首次評等潛在上漲空間≥ 35% 

買進(Buy) 15%≤首次評等潛在上漲空間<35% 

區間操作(Trading Buy) 5%≤首次評等潛在上漲空間<15% 

中立(Neutral) 無法由基本面給予投資評等

預期近期股價將處於盤整

建議降低持股


