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 纽约州参议员 Charles Schumer 上周暗示，民主党可能会支持将海外利润税率

从 35%下调至 5.25%。2004 年此举曾给美国带来 3620 亿美元的资金流入。

从数据来看，我们发现美国企业的海外利润占比不断扩大，从 21 世纪初的 16%
扩大到 2011 年的 25%，同时海外企业的盈利很好地显示了逆周期性，尤其是

在 02、08 年金融危机导致经济衰退的时期，这对于美国企业平滑利润起到了

积极作用。我们认为即使减税方案通过，对美国就业的帮助也不大，也不会产

生很大的国际资本流动冲击。 

 贴近当地市场、克服本土生产的高成本劣势是美国企业海外投资的重要动因，

这便决定了投资的长期化，本土的税收优惠尽管可能短期产生资金回流，但未

必产生以国内投资、生产扩大对海外投资的替代。 

 2004 年美国为应对国内经济放缓，通过了美国就业创造法案(AJCA)，为了增

加国内雇佣采取了一次性间利润汇回减税政策(tax holiday)，但刺激对于就业

市场、国内投资改善有限，跨国公司的资金回流大多用以股票回购、分红等财

务活动，但没有出现生产性投资增加。 

 2004 年的资金回流对国际资本流动冲击不大。从美国市场看，尽管主要受益

产业的收益分红扩大，但科技、医疗产业仍跑输大市；美元汇率的反弹更多由

于升息周期所致；从新兴市场看，资本流动影响很小，未见明显资本外逃。 

 基于如下理由，我们认为海外利润汇回法案通过概率偏低，对经济提振和金融

市场冲击有限：第一，从 2011 年美国企业的情况来看，我们认为其本身并不

差钱，目前标普 500 企业的现金占总资产的比例高达 10%，并不需要通过减

税得到新的现金流；第二，在 2010 年底，也有类似的刺激政策出台， 如对本

年工资税、投资折旧税收减免的财政刺激方案，但国内投资反弹有限，这表明

国内企业投资迟疑更多基于盈利和市场前景不确定性所致，与资金紧张并无关

系，因此即使考虑方案通过，对国内就业、投资拉动也不会很高；第三，我们

猜测税收优惠亦是一次性的，因永久性的减税会反向激励跨国公司增加海外布

局的规模，以获得更多的利益，因此即使考虑存在冲击，对金融市场而言也是

短暂的。 

 对中国市场而言，我们认为不会改变美国在华的投资布局，原因在于中国制造

业的比较优势和巨大的国内市场。同时，由于投资收益差额占外汇占款比例低，

中国海外投资规模增加导致的收益汇回增量足以覆盖可能的利润流出数量，因

此对资本流动的影响也有限。 

 

美本土投资法案通过对中国影响不大
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美国本土投资法案通过对中国影响不大 

美国讨论企业利润回流，或将下调海外利润税率 

纽约州参议员 Charles Schumer 上周暗示，民主党可能会支持将海外利润税率从 35%
下调至 5.25%的计划。海外投行测算其对经济拉动作用会超过美联储的资产购买计

划，根据 2004 年的经验，此举当时给美国带来 3620 亿美元的资金流入。 

目前美国企业所得税率几乎是 OECD 国家中最高的，税率达到 35%，而 G7 国家的

平均税率在 29%，OECD 国家平均在 20%，80 个发达国家的税率在 18%。应该说高

税率的确是导致美国国内企业外迁的重要原因。如思科将八个子公司设置在税率在

12.5%的爱尔兰，Google 、Facebook 等高科技企业也在当地雇佣了 10 万以上的员

工。 

从数据来看，我们发现美国企业的海外利润占比不断扩大，从 21 世纪初的 16%扩大

到 2011 年的 25%，同时海外企业的盈利很好地显示了逆周期性，尤其是在 02、08
年金融危机导致经济衰退的时期，这对于美国企业平滑利润起到了积极作用。 

我们在下文中将首先分析美国海外投资的动因，研究税率调整将未来投资机会转移至

国内，以及短期利润汇回对金融市场冲击如何，并结合 2004 年减税的情况对未来的

前景进行展望。 

图 1： 美国企业所得税在 OECD 国家中很高 

10.0

16.0

22.0

28.0

34.0

爱
尔
兰
德
国

加
拿
大

匈
牙
利
波
兰

斯
洛
伐
克
希
腊
冰
岛

斯
洛
文
尼
亚

爱
萨
尼
亚

卢
森
堡
韩
国

以
色
列

奥
地
利
丹
麦
荷
兰

葡
萄
牙
芬
兰
英
国
瑞
典

意
大
利

新
西
兰
挪
威
日
本

墨
西
哥

西
班
牙

比
利
时
法
国
美
国

 

资料来源：OECD,华泰联合证券研究所 

 

图 2： 海外企业利润占比扩大 图 3： 美国企业利润增长率变化 

0

10

20

30

40

01-03 03-03 05-03 07-03 09-03 11-03

海外利润占比
-60

-40

-20

0

20

40

60

80

02-03 04-03 06-03 08-03 10-03

国内利润增长率 海外利润增长率

资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 
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全球化分工，决定美国企业海外投资的长期化 

在全球化趋势下，发挥生产要素的比较优势、重视东道国巨大的市场需求是美国企业

扩大海外投资规模的主要动因。 

美国对外投资主要集中在两个领域：第一，全球化的金融服务和股权投资，分别占比

达到 21%和 37%，第二是制造业和采掘业等，占到 20%左右。从地区看，美国对外

直接投资主要集中在欧洲，占比达到 57%，亚太和拉美总和达到 34%。 

我们认为以上的美国对外投资结构有以下特点：第一，作为金融强国、美国在人才、

技术密集型的金融服务领域有很强的比较优势，全球布局体现其比较优势；第二，制

造、采掘业的对外投资是其国内劳动力成本高所导致的产业外迁，布局大多在新兴市

场；第三，对欧洲投资比重大，其产品更多体现为产品的相互需求和差异化竞争，因

两者的收入、需求偏好相近。 

因此，总的看，贴近当地市场、克服本土生产的高成本劣势是美国企业海外投资的重

要动因，这便决定了投资的长期化，本土的税收优惠尽管可能短期产生资金回流，但

未必产生以国内投资、生产扩大对海外投资的替代。下面我们结合 2004 年的情况加

以分析。 

图 4： 美国对外直接投资的产业分布 图 5： 美国对外直接投资的国别分布 
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 

 

2004 年美国下调海外税率对资金流动的影响 

在 2004 年美国为应对国内经济放缓，通过了美国就业创造法案(AJCA)，为了增加国

内雇佣采取了一次性间利润汇回减税政策(tax holiday)，该法案允许公司将海外利润

以降低的税率汇回国内，通常的税率为 35%，而 2004 年的税率仅为 3.7%，这样美

国跨国企业所积累的海外收益，可以避免征收较高的国内税率，政府的目的用以刺激

其将资金调回国内，进行生产经营活动，并增加就业。 

 

海外企业利润汇回对美国经济的影响 

在图 6 中，随着 2004 年的减税计划推出，在 2005 年美国的对外盈利再投资的确发

生了较大规模的下降，但是我们没有发现很多对就业和投资形成提振的证据，而美国

国内就本次减税的评价亦并不高。 
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图 6： 美国对外投资的资金流动情况 
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 

从美国政府的刺激效果来看，我们没有发现明显改善的证据：第一，非农就业在 2004
年的改善是比较有限的，基本维持月均 10 万的水平，与 2003 年水平持稳，但低于

05、06 年的水平；第二，就国内投资来看，尽管相对 03 年的回落，有所恢复，但力

度依然比较低。 

从美国国内的研究来看，NBER，CBO 的研究亦表示该政策没有使跨国公司在国内

进行大量资本投资、并创造新的就业岗位，相反资金汇回更多用以财务结构调整，如

股利分发和股份回购。 

图 7： 美国就业情况在 2004 年改善有限 图 8： 美国国内投资没有回升很高 
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 

我们选取来自纽约时代(News Time)的数据，作为微观证据，该研究发现大部分跨国

公司在 2004 年没有积极增加国内雇佣，并在 2005、2006 年出现解雇本地员工的行

为。 

同样从行业来看，在参与减税计划的 841 家跨国公司中，只有生物医药、科技和计算

机类企业享受到了较为明显的优惠，据统计其中辉瑞公司就占到了 10%。 
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图 9： 2004 年海外利润汇回并未用于生产性投资 

惠普公司，汇回利润 145 亿，在 2005 年进行了 40 亿股票回购，解雇了 1.45 万员工 

辉瑞公司汇回利润 370 亿，在 2005 年解雇了 1 万人，并关闭了在美工厂 

福特汽车汇回利润 8.5 亿美元，在 2005、2006 期间解雇了 3 万人 

默克公司汇回 159 亿利润，在 2005 年裁员 7000 人 

霍尼韦尔国际公司汇回 27 亿美元，但在 2005、2006 解雇了 2000 个工人 
 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 10： 2004 年只有部分行业受益于海外税率下调 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

海外企业利润汇回对金融市场影响 

我们同样研究了美国跨国企业在 2004 年利润汇回对金融市场的冲击，事实发现是比

较微小的。 

从新兴市场情况来看，尽管债权投资有一定减少，但总的资金依然呈现净流入，且直

接投资的流出量相比 2002、2003 年有所收窄。 

图 11： 新兴市场资本流入在 2004 年变化不大 
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资料来源：IMF,华泰联合证券研究所 

 

 

从美国金融市场来看，亦没有发现十分显著的影响。其一，尽管如前文所述，医疗、

信息产业出现了大量利润汇回，并应以回购股票、进行分红，但两个行业均为跑赢指

数；其二，从美元汇率看，尽管美元在 2004、2005 出现阶段性走强，但我们认为这

更多与 Fed 进入升息周期有关，与资本流入没有很大的必然联系。 

图 12： 医疗和科技股没有跑赢指数 图 13： 美元汇率在 04,05 年小幅走强 
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 

 

与 2004 年相比，未来美国会下调海外利润汇回税率吗？ 

即使美国通过降低海外利润税收法案，冲击亦有限 

基于 2004 年的经验，出于以下几点理由，我们认为美国通过降低海外税收法案可能

有一定阻力。而该法案即使通过，对全球产业重新布局、国际资本流动冲击也有限： 

 从 2004 年来看，一次性的税收减少，并未有效刺激美国企业增加本土就业增长、

国内投资，只会改变跨国公司的财务结构安排，对实体经济刺激有限。 

 重复 2004 年税收减免，从动态博弈的角度反而会促使美国跨国公司增加海外投

资，因其考虑今后会有更多的优惠政策出台。 

 从美国企业海外投资动因看，更多是使用低劳动力成本、扩张当地市场的目的，

因而具有长期性，不会为暂时的刺激改变战略布局和决策。 

 观察 2011 年美国企业的情况，我们认为其本身并不差钱，在 2010 年底，奥巴

马政府通过了对本年工资税、投资折旧税收减免的财政刺激方案，而目前标普

500 企业的现金占总资产的比例高达 10%，这表明国内企业投资迟疑更多基于盈

利和市场前景不确定性所致，与资金紧张并无关系。甚至我们发现惠普、微软、

Adobe system 等公司有开始新一轮股票回购、股利发行计划。如果资金回流仅

产生财务影响，这是与政治家游说的刺激就业方案是不一致的。 
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 即使考虑方案通过，我们猜测税收优惠亦是一次性的，因永久性的减税会反向激

励跨国公司增加海外布局的规模，以获得更多的利益，这样即使考虑存在冲击，

对金融市场而言也是短暂的。 

 

 

图 14： 标普 500 企业现金比例达到历史高位 
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资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 

 

 

对于中国市场的影响 

对中国而言，我们认为既不会改变美国在华投资布局，对于资本流动的影响也是有限

的。 

一方面，从美国对中国的投资来看，主要集中在制造业，占比达到 46%，这与中国劳

动力禀赋优势、产业升级内需提高有关，这就决定了美国在华投资的长期化趋势，仅

就直接投资规模而言，尽管随着中国面临刘易斯拐点，导致用工成本提高，但国内市

场广阔、产业升级，内需市场扩大仍使中国具有吸引力，尽管相对 21 世纪初，资本

流入有一定放缓，但规模仍维持稳定，即使在 2008 年金融危机时也是如此。 

另一方面，即使出现一次性美国企业利润汇回，我们认为对于中国的国际收支影响很

小，也不会系统性对外汇占款规模形成冲击。其一，国际收支平衡表的投资收益项目

本身的规模很小，其占外汇占款比例不到 1%；其二，随着中国对外投资的扩大，国

际投资头寸迅速扩张，本身产生的投资收益汇回的规模将呈现稳步扩大，这足以抵消

资本流动的负面影响，甚至会有新的资金流入压力。 

图 15： 美国对中国 FDI 行业分布 图 16： 美国对中国 FDI 规模稳定 
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图 17： 中国国际收支投资收益项目变化 图 18： 中国国际投资头寸规模扩大 
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月度回顾 

美国 

6 月经济数据反映美国经济增速继续放缓，目前市场关注重点仍是美国债务上限谈判，

等待共和、民主两党能否在 8 月 2 日前达成一致。共和党众议长博纳倾向于“两步走”，

第一阶段提高约 1 万亿美元，并需要实行约 1.2 万亿的开支紧缩；第二阶段提高约 1.8
万亿，但在 12 月底需要再次协商和评估民主。党参议员哈里·里德 (Harry Reid)提出

的方案则倾向一次性将债务上限立刻提高 2.4 万亿美元。由于 2012 年面临大选，民

主党不愿在年底由于债务问题再次纷争，因而更倾向于采用里德的方案，以集中精力

促进经济复苏，降低失业率。 
 
图 19： 主要发达国家债务率（%） 
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资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 

 

6 月美国非农部门就业增加仅 1.8 万，私营部门增加 5.7 万，失业率回升至 9.2%，数

据大幅低于市场预期。分部门看，由于政府财政紧缩，政策裁员仍在继续；制造业有

一定企稳迹象，但反弹力度或有限；服务业仍是关注复苏持续性的指标，当月娱乐医

疗、商业等部门就业增长仍在延续，批发与零售销售业的就业增加亦达到 1.3 万。从

失业率看，就业市场恢复依然缓慢，失业率上行 0.1%至 9.2%，美国经济增速放缓，

使得企业雇佣意愿下降。考虑目前非农就业无法达到月增 20 万的数量，失业率近期

仍将维持在 9%以上。 

图 20： 美国非农私营就业增长放缓 图 21： 美国初请和续请失业金人数有所增加 
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资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 

 
图 22： 美国消费者信心下滑 图 23： 美国消费信贷缓步回升 
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美国 6 月新屋开工总数为 62.9 万，高于市场预期的 57.5 万，环比上升 14.6%，远超

市场预期的 2.7%，达到了 5 个月以来的高点。6 月营建许可总数为 62.4 万户，环比

上升 2.5%。但是 6 月新屋销售量为 31.2 万户，低于市场预期的 32 万户，较上月下

将 1%，连续第 2 个月下降。6 月成屋销售总数为 477 万，低于市场预期的 490 万，

成屋销售环比下降 0.8%，创下了 7 个月以来的最低水平。 

美国房价继续承压，住宅价格指数环比小幅上升 0.2%，但 5 月 S&P/CS 20 城市房

价指数年率下降 4.5%，创 18 个月来最大降幅；S&P/CS 10 城市房价指数年率下降

3.6%。止赎房产增加和经济前景不明朗可能令房价在年内保持低迷，打击住宅开发，

延缓楼市复苏。 

总体来看，房地产市场的数据仍偏负面，尽管建筑许可和新开工出现上行，超过市场

预期，但新屋和成屋销售依然不尽人意，低于市场预期，且房价依然处于低位。市场

的过剩供给和居民收入上行缓慢将制约房地产市场复苏力度。 

 
图 24： 美国新屋开工小幅上升 图 25： 美国建筑许可小幅上升 

资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 

 
 

图 26： 美国成屋销售环比下滑 图 27： 美国新屋销售环比下滑 
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美国 5 月份贸易逆差意外扩大，同比上升 19.1%至 502 亿美元，超过市场预期，达到 
2008 年 10 月份以来最高水平。5 月出口维持在 4 月份创纪录水平附近，而进口保持

较高增速主要反映了原油进口量猛增的影响。预计未来美元走软和其他国家经济的增

长可能继续推动美国出口，而油价下跌和消费支出放缓将对进口形成抑制，美国贸易

赤字或有下降可能。 

美国 6 月进口物价指数月率下降 0.5%，为 2010 年 6 月以来首次下跌，市场预期为

下降 0.6%。进口物价指数下跌的主要原因是汽油和食品饮料进口价格降幅较大。其

中，汽油进口价格月率下降 1.6%，食品饮料进口价格环比下降 1.9%。由于 6 月美

国进口物价指数的下降使得美国的通胀压力减弱，有利于美国居民扩大消费支出，帮

助经济复苏。 

 
 
 

图 28： 美国进口环比增速上升 图 29： 美国出口同比增速保持高位 

资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 

 
美国 6 月耐用品订单月率下降 2.1%，至 1,919.8 亿美元，远低于预期值上升 0.5%，

其中，飞机和汽车订单下滑导致耐用品订单环比重跌 2.1%，而扣除运输的耐用品订

单月率上升 0.1%。制造业设备订单下降，打击了市场对美国制造业复苏信心。此外，

美国芝加哥联储公布的数据显示，6 月芝加哥联储中西部制造业指数月率下降 0.1%， 
6 月中西部制造业指数为 84.0。而如果未来美国制造业增长放缓，将使失业率长期面

临压力，市场对下半年经济强劲复苏的预期很难实现。 

　 
图 30： 产能利用率仍未能恢复到危机前水平 图 31： 耐用消费品订单环比下滑 
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欧元区 

欧洲央行如期加息，上调再融资利率 25 个基点至 1.5%，英国央行维持利率为 0.5%
不变。我们认为：欧洲央行加息更多应对通货膨胀走升，6 月 Cpi 上涨 2.7%，超过

欧洲央行设定的 2%通胀上限，而 ppi 上涨 6.2%，尽管相比先前已有所走平。本次加

息反映欧洲央行反通胀信誉依然很高，特里谢强调通胀上行的中期风险，并表示潜在

货币扩张仍在继续；本次加息时点在希腊债务危机得到阶段性控制后（前期希腊议会

通过了 780 亿欧元财政紧缩计划，并将于 7 月得到 IMF 和欧盟的新救助），因而加

息短期对金融市场冲击不大。 

欧盟峰会于 7 月 21 日在布鲁塞尔召开，领导人讨论了希腊第二轮救助方案及欧元区

金融稳定性问题。峰会取得了以下进展：第一，欧盟将对希腊提供总额为 1090 亿欧

元的救助方案；第二，将把欧洲金融稳定基金（EFSF）对希腊的贷款期限从 7.5 年
延长至最少 15 年，并将贷款利率从 4.5%下调至 3.5%，并允许在二级市场开展购买

活动,可通过向政府提供贷款来对金融机构进行资本重组。第三，私营部门将参与到第

二轮希腊救助，相应的三个方案（回购债务、展期或互换）依然需要讨论。 

从经济数据看，欧元区经济放缓明显，欧元区 7 月 PMI 综合指数为 50.8，由 6 月的

53.3 快速回落，低于市场预期的 52.6，创下近两年来新低。其中制造业 PMI 指数为

50.4，服务业 PMI 指数为 51.4。德国 7 月制造业 PMI 指数为 52.1，服务业 PMI 指
数为 52.9，略好于欧元区的表现。欧元区 PMI 综合指数的快速下滑表明在欧债危机

和政府财政紧缩的影响下经济扩张乏力。 

欧元区 5 月工业产出月率上升 0.1%，预期值为上升 0.5%，年率上升 4.0%，预期值

上升 4.8%。其中消费品产出下降 0.5，表明欧盟由于财政紧缩政策的普遍实施和失业

率长期处于高位，导致消费支出不足，拖累欧盟经济的复苏。此外，欧洲央行为控制

通胀于年内第二次加息，亦对经济增长形成了较大压力，欧元区经济复苏在近期之内

放缓或将不可避免。 

 

图 32： 欧元区 PMI 指数快速下滑 图 33： 欧元区工业新订单增速环比上升 
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图 34： 欧元区工业产值增速放缓 图 35： 欧元区货币增速小幅回升 
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图 36： 欧元区 CPI 及核心 CPI 图 37： 欧元区失业率仍处高位 
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图 38： 欧元区零售销售同比下降 图 39： PIIGS 相对德债利率高位下滑 
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图 40： 欧元区企业景气指数下滑 图 41： 欧元区工业和服务业信心下滑 
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资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 

 

日本 

地震和海啸造成的供应链断裂的冲击已经有所缓解。制造业生产及出口已明确显示出

反弹迹象，预计重建将帮助进一步扩大内需，帮助日本经济转好。 

从贸易来看，日本 6 月份贸易顺差为 707 亿日元，为三个月以来首次贸易顺差。6 月

出口强劲反弹是产生顺差的主要原因，出口增速同比由 5 月的下降 10.3%缩小到下降

1.6%，为四个月来最好表现。其中，汽车出口同比下跌了 12.5%，降幅为二月份以

来最小。此外，丰田汽车预计将于 10 月恢复所有车型的生产，快于之前的计划。从

机械订单来看，5 月份工厂订单改变下跌趋势，同比上涨 10.5%，环比上涨 3%，日

本出口企业逐步恢复生产显示供应链断裂的负面影响或已逐步消退。 

日本经济复苏势头良好，但仍面临较多问题。一方面，日元持续走强可能影响到日本

出口复苏。七月份日元兑美元汇率创记录的突破 1：78 大关，对欧元汇率也屡创新高，

日本央行官员已口头表示对日本升值的担忧，但仍未阻止日元升值势头，不排除未来

有入市干预日元汇率的可能。另一方面，供电不足将导致企业成本上升，竞争力下降。

如果因为核电站关闭而导致供电长期不足，日本的经济活动必将受到制约，或成为导

致日本潜在增长力下降的原因之一。 
 

图 42： 日本出口触底反弹 图 43： 日本机械订单反弹 
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图 44： 日本 7 月 PMI 仍处扩张区域  图 45： 日元汇率大幅升值 
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图 46： 日本零售销售同比上升  图 47： 日本 CPI 保持低位 
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资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所  资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 

 

其他新兴经济体 

印度央行大幅提高基准利率５０个基点，以应对依旧严峻的通胀形势，这一上调幅度

超出此前市场预期的２５个基点。近几个月以来，由于食品价格和燃料价格高企，印

度通胀率始终保持在 8%-9%的高位。6 月印度批发价格同比上涨 9.44%，高于上月

的 9.06%，印度央行已将年度通胀目标由 6%上调至 7%。印度央行希望通过连续控

制中长期通胀预期。此外，巴西央行也于近日宣布加息 25 个基点，复合市场预期。

新兴经济体普遍受通胀走高和加息压力影响，经济增速或有所放缓。 
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图 48： 印度央行加息幅度超市场预期 图 49： 巴西央行上调基准利率 
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资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 

 

图 50： 新兴市场国家 PMI 指数均有所下滑 图 51： 金砖四国通胀仍面临上行压力 
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