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[Table_Summary]  经过众议院-参议院-众议院共三轮的表决，拜登的 1.9 万亿经济救助计划终于

落地。参议院通过的最新经济救助计划修改了众议院通过版本中有关失业救济

福利的部分，将每周失业救济额外福利从 400 美元下调至 300 美元并将该福

利适用时间延长至 9 月 6 日，同时删除了众议院民主党人主张的将法定联邦最

低工资从每小时 7.25 美元提高至 15 美元的内容。此外，法案还收紧了领取现

金支票的收入限制。 

 表决过程中两党分裂严重。最近两次的表决中，没有一个共和党人支持该项法

案，但民主党凭借着一府两院在手的优势，仍能强行通过法案。对于民主党来

说，为拜登的执政赢得了良好的开局。而共和党人对此项法案颇有微词，认为

耗资庞大且会带来沉重的税负。未来拜登若想再推出其他刺激计划，共和党会

提高谈判的成本。 

 短期刺激经济复苏，仍需注意就业问题。从近期发布的数据看，美国经济数据

已经出现了一些转好迹象。根据美联储 3 月 3 日报告，从总体经济情况来看，

从 2021 年 1 月到 2 月中旬，大多数联邦储备地区的经济活动温和扩张。1.9

万亿美元流入市场，短期内或有利于刺激经济复苏。疫苗接种加速叠加去年的

低基数作用，美国经济有望迎来阶段性强复苏。补库存动能 3 月开始将进一步

增强。在美国国会预算办公室（CBO）的预测中，经济将在未来五年内继续走

强，且复苏的第一阶段将提早来临并强于预期。虽然 2 月美国非农数据好于预

期，但就业恢复整体仍然偏慢，1.9 万亿美元刺激短期最直接的效果是刺激消

费，拉动就业还需要时间。 

 警惕通胀“脱缰”风险。2 月美国通胀数据显示目前通胀较温和，美国 2 月

CPI 同比增长 1.7%；受能源价格上涨影响，2 月美国 CPI 环比增长 0.4%；受

美国服装和运输服务成本下降影响，美国核心 CPI 同比增长仅 1.3%。目前美

国的通胀比较温和，最近的数据一出也稳定了市场情绪。但 1.9 万亿美元刺激

计划可能会进一步快速推高通胀预期，并加重美国财政赤字压力。根据目前产

出缺口的预测值来看，美国产出缺口修复可能比 1990 年和 2008 年的两次危

机时速度更快，同时美国 ZEW 通胀预期指数快速攀升，美国实际通胀水平可

能在 2021 年中左右走高。1.9 万亿美元刺激计划推出后，需警惕大量资金带

来的通胀压力。 

 风险提示：海外疫情持续高位，中美贸易关系紧张。 
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1 1.9 万亿美元新一轮财政刺激落地 

1.9 万亿美元刺激计划落地，个人援助占最大一块。当地时间 3 月 10 日，美国众议院以

220 票赞成、211 票反对的结果，投票通过了 1.9 万亿美元的新冠纾困救助法案，其中依然

没有共和党籍众议员投赞成票，但有 1名民主党籍众议员投反对票。经过两院共三次的表决，

白宫称拜登将于当地时间 3月 12日签署成为法案。此次纾困救助法案的几项主要措施包括：

美国约 85%的家庭和个人将每人最多可获得 1400 美元的纾困金；联邦政府每周将增加 300

美元失业救济金；扩大儿童免税额，每名儿童税收抵免额至多可达到 3600 美元；拨款 3500

亿美元作为州和地方援助金；以及拨款数十亿美元帮助受新冠肺炎疫情影响的小企业，疫苗

的研究、开发和分发，以及用于 K-12 学校，帮助中小学学生返回课堂；将食品券福利增加

15%，并延长至 9 月份；帮助低收入家庭支付租金等。 

参议院最终通过的经济救助计划修改了众议院版本中有关个人援助和失业救济福利的

部分。在失业援助方面，将每周失业救济额外福利从 400 美元下调至 300 美元并将该福利适

用时间延长至 9 月 6 日，同时删除了众议院民主党人主张的将法定联邦最低工资从每小时

7.25 美元提高至 15 美元的内容；个人援助方面，收紧了领取现金支票的收入限制，年收入

8 万美元以上美国人将无缘，此前众议院的版本中收入上限为 10 万美元；并且，参议院版

本中增加了对助学贷款的内容。 

表 1：美国 1.9 万亿刺激法案主要内容（参议院版） 

领域 金额（亿美元） 具体内容 

个人援助 10000 
向调整后总收入不超过 80,000 美元的个人或收入不超过 160,000 美元的夫妇的人每人发放 1400 美元的

援助金。 

失业援助 NA 
为符合条件的失业者提供每周 300 美元的失业救济金，该福利适用时间为 3 月 31 日至 9 月 6 日；年收入

低于 15 万美元的家庭获得的第一笔价值 10,200 美元的失业救济金免税。 

州和地方政府

援助 
3500 

为各州和哥伦比亚特区提供 1,953 亿美元，各郡县将分配大约 1,300 亿美元的援助，部落将获得 200 亿美

元，区域将获得 45 亿美元。 

营养援助 11.5 
用于 2008 年《食品和营养法》设立的补充营养援助项目，其中拨款 8.8 亿美元用于“妇女，婴儿和儿童

特别补充营养计划”。 

住房援助 400 

向各州和地方政府拨款约 200 亿美元帮助低收入家庭偿还租金，租金补助和水电费；拨款约 100 亿美元

帮助陷入困境的房主支付贷款、公用事业和财产税；拨款 50 亿美元帮助那些有无家可归风险的人；另外

拨款 50 亿美元给无家可归者发放紧急住房券。 

小型企业 

援助 
471.75 

为紧急伤害灾难贷款计划提供 150 亿美元，该计划向小型企业管理局提供长期的低息贷款，受到严重影响

且工人人数少于 10 人的小型企业将优先获得部分资金；为专门针对酒吧和餐馆的新赠款计划提供了 250

亿美元，符合条件的企业可能会获得最高 1000 万美元的资金，并且可以将这笔钱用于各种支出，包括工

资，贷款和租金，公用事业以及食品和饮料；目前正在接受第二轮贷款申请的“薪水保护计划”将再获得 70

亿美元的资助，这些账单将使更多的非营利组织有资格获得资助；另外 1.75 亿美元将用于推广以创建“社

区导航器计划”来帮助定位符合条件的企业。 

税收 NA 

提高了 2021年家庭和某些低收入工人的税收抵免额；将儿童税收抵免额扩大到每个 6岁以下的孩子 3,600

美元，每个 18 岁以下的孩子 3000 美元，抵免额将全额退还，另外家庭可以每月领取该款项，而不是每

年一次；将最高抵免额提高近三倍并将资格扩大到更多人，从而提高了无子女工人的所得税抵免额。这将

是自 2009 年以来对所得税抵免额的最大优惠。 

教育 2090 

向 K-12 学校提供近 1300 亿美元来帮助学生重返课堂，允许学校用这笔钱来更新通风系统，减少班级规

模，购买个人防护设备并雇用支持人，并要求学校至少使用这笔钱的 20％，以通过提供延长放假时间或

暑期学校来弥补学习上的损失；拨款将近 400 亿美元用于大学建设；为托儿服务提供者提供约 390 亿美

元，提供者收到的款项将基于运营支出，可用于支付员工和租金，帮助陷入困境的家庭支付费用以及购买

个人防护设备和其他用品。 
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领域 金额（亿美元） 具体内容 

医疗卫生 1380 

向各州和地方政府拨款 100 亿美元作为新冠病毒项目基金；提供 140 亿美元为研究、开发、分配、管理

疫苗，来增强对疫苗的信心；投入 478 亿美元用于测试、联系、追踪和缓解，包括投资实验室，社区测试

站点和移动测试单位，特别是在医疗服务欠缺的地区；拨款 77 亿美元，雇用 100,000 名公共卫生工作者，

以支持应对新冠病毒；向联邦紧急事务管理局提供了 500 亿美元，其中一些资金用于扩大疫苗接种工作；

拨款 85 亿美元，帮助陷入困境的农村医院和医疗保健提供者。 

航空运输业 150 
为了保留航空行业和补偿航空行业的工人，向合格航空公司和合格承包商分别提供 140 亿美元、10 亿美

元的经济援助。 

农业 40 
购买食品和农产品；购买和分发农产品给有需要的个人；向中小型食品加工商或分销商、农贸市场、生产

者或其他组织提供赠款和贷款以应对新冠病毒等。 

数据来源：美国政府、CNN、Westlaw Next、西南证券整理 

表 2：美国 1.9 万亿刺激法案众议院与参议院对比 

具体领域 
细则 

众议院 参议院 

个人援助 
调整后总收入超过 100,000 美元的个人或收入超

过 200,000 美元的夫妇都不会收到该款项。 

调整后总收入超过 80,000美元的个人或收入超过 160,000美元的夫妇都

不会收到该款项。年收入不超过 112,500 美元的户主将获得全部款项。 

失业援助 
将失业计划延长至 8 月 29 日，并每周提供额外的

400 美元失业救济金。 

将失业计划延长至 9 月 6 日，并每周提供额外的 300 美元失业救济金。

增加失业救济金免税规定：使 2020 年收到的第一笔 10,200 美元的失业

救济金且收入不超过 150,000 美元的家庭免税。 

最低工资水平 
将法定联邦最低工资从每小时 7.25美元提高至 15

美元。 
删除该内容 

助学贷款 无 
增加免税条款：在 2020 年 12 月 31 日至 2026 年 1 月 1 日期间通过的任

何学生贷款减免均免税。 

数据来源：CNBC、Westlaw Next、西南证券整理 

2 民主党的浪潮，分裂的政局 

蓝色浪潮下，两院统一，两党分裂凸显。这项规模庞大的计划是美国自上世纪 60 年代

以来最大的纾困措施之一，也是拜登就任总统不到两个月时间里，和控制国会两院的民主党

人取得的一项重要的立法胜利。通过对比最开始众议院的版本和参议院的版本可以发现，在

总金额上，两者差别不大，主要的差别是最低工资水平和对援助的细节设计上。但 1.9 万亿

美元纾困政策的通过，恰恰说明两党分裂凸显。 

无论是众议院还是参议院版本，投票过程中都没有一位共和党议员支持救助法案。当地

时间 2 与 27 日，众议院以 219 票赞成、212 票反对的表决结果同意 1.9 万亿美元的纾困政

策；在当地时间 3 月 6 日，参议院以 50 票赞成、49 票反对的投票结果，通过了新版本的经

济救助计划，在参议院的投票中，因为民主党人使用了预算和解程序，被迫放弃提高最低工

资的条款，在此程序下，仅需要简单多数票（即 51 票）就可以通过该法案，而不是通常需

要的 60 票。1.9 万亿美元刺激计划在参议院之所以能过关，不是因为两党达成了共识，而是

政党投票数人头的结果；之后，众议院的再次投票中也是如此，民主党的多数党席位为法案

保驾护航，最终以 220 票赞成、211 反对的结果通过法案，其中没有共和党投赞成票。参议

院共和党领袖麦康奈尔会后评价说，参议院从未“如此鲁莽地”批准一个高达 2 万亿美元的

预算案。1.9 万亿美元这么大的刺激计划，民主党沾了“蓝色浪潮”的光，也是两党为了尽

快推出刺激计划达成了妥协。未来拜登想要推行他的基建计划，考虑到目前美国的赤字水平

和本次投票的感受，之后共和党可能将会提高谈判成本。 
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3 短期刺激经济复苏，仍需注意就业问题 

从近期发布的数据看，美国经济数据已经出现了一些转好迹象。3 月，美联储发布最新

褐皮书，从总体经济情况来看，从 2021 年 1 月到 2 月中旬，大多数联邦储备地区的经济活

动温和扩张，多数地区的制造业较 1 月份报告略有回暖，随着疫苗的普及，大多数企业对未

来 2021 年 6-12 个月前景持乐观态度。且由于之前较低的抵押贷款利率刺激对新屋和成屋强

劲的需求持续, 房价继续上涨；尽管酒店、零售和办公室部门的商业房地产状况有所恶化，

但家庭部门保持稳定，工业部门继续加强。在就业和工资方面，2 月份，随着美国酒店业有

所恢复，临时雇员激增，美国非农就业人数新增 37.9 万，达到了去年 10 月以来的最大增幅，

好于预期值 21 万，失业率跌至 6.2%，其中，休闲酒店行业反弹最为强劲。 

1.9 万亿美元流入市场，短期内或有利于刺激经济复苏，但就业问题仍严峻。疫苗接种

加速叠加去年的低基数作用，美国经济有望迎来阶段性强复苏。2020 年 12 月，美国制造业、

批发商、零售库存同比仍分别下降 0.48%、1.47%、5.79%，美国库存仍在历史低位，补库

存动能 3 月开始将进一步增强，这将支持经济复苏。在美国国会预算办公室（CBO）的预测

中，经济将在未来五年内继续走强，且复苏的第一阶段将提早来临并强于预期，目前预测的

经济情况比 2020 年 7 月更强，CBO 在 2 月份对美国 2021 年全年经济增速的预期为 5.6%，

对 2022 和 2023 年分别为 4.5%和 4.3%，估计 2021-2023 年的 PCE 分别将达到 1.7%、1.9%

和 1.9%。我们认为，虽然 2 月美国非农数据好于预期，但就业恢复整体仍然偏慢，近三个

月的新增非农平均值仅 8 万人，远低于疫情前水平(20 万人)，6.2%水平的失业率也远低于疫

情前水平，衡量 1.9 万亿美元成功与否的关键在于其对就业的拉动，从目前来看，短期最直

接的效果是刺激消费，拉动就业还需要时间。 

图 1：道琼斯指数创新高  图 2：失业人数逐步降低，但未达到疫情之间水平 
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4 警惕通胀“脱缰”风险 

2 月美国通胀数据显示目前通胀较温和。2 月，美国 2 月 CPI 同比增长 1.7%，较前值

加快 0.3 个百分点，尽管增速创去年 2 月以来新高，但符合市场预期；受能源价格上涨影响，

2 月美国 CPI 环比增长 0.4%，较前值加快 0.1 个百分点；受美国服装和运输服务成本下降影

响，美国核心 CPI 同比增长仅 1.3%，低于预期值 1.4%。目前美国的通胀比较温和，最近的

数据一出也稳定了市场情绪。 
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但 1.9 万亿美元刺激计划可能会进一步快速推高通胀预期，并加重美国财政赤字压力。

美国 1.9 万亿美元财政刺激计划的实施，加之美联储短期维持量化宽松立场不变情况下，通

胀预期可能会进一步攀升。首先看美国的产出缺口，根据目前产出缺口的预测值来看，美国

产出缺口修复可能比 1990 年和 2008 年的两次危机时速度更快，如果出现产出缺口弥补较

快，将为美国经济带来较大通胀压力。根据 OECD 的数据，美国 2021年产出缺口约为 4.62%，

较去年恢复 1.38 个百分点，2022 年为-3.01%。其次，作为实际通胀水平的重要先行指标，

ZEW 美国通胀指数反映其对未来实际通胀水平的预期。2 月，美国 ZEW 通胀预期指数快速

攀升至 76.7，较去年同期上升了 50.1 倍，创 2018 年以来新高。按照历史经验来看，ZEW

美国通胀指数对美国通胀水平有 1-10 个月左右的领先性，美国实际通胀水平可能在 2021 年

中左右走高。1.9 万亿美元刺激计划推出后，需警惕大量资金带来的通胀压力。 

图 3：通胀预期指数快速回升  图 4：产出缺口快速修复 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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