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1.9 万亿法案参议院闯关成功，投向哪里，有何不同 

——《全球朱格拉周期开启》第四篇 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

当地时间 3 月 6 日，美国参议院投票通过拜登 1.9 万亿美元财政刺激法案，

标志着此法案通过已成定局。 

 

参议院通过版本较众议院有所缩水。为获得最大程度支持，民主党略调整刺激法

案内容。一是将失业额外福利由 400 美元降至 300 美元并将该福利适用时间延

长至9月6日，并对年收入少于15万美元家庭提供税收优惠。二是对于发放1400

美元补助的对象做出更严格限制，年收入 8 万美元以上的个人和 16 万美元以上

的已婚夫妇将不可获得该笔补助，根据 CNN 报道，约有 700 万家庭被排除在外。

此外，参议院 5 日投票否决众议院版本中将法定联邦最低工资从每小时 7.25 美

元提高至 15 美元的方案。 

 

与前三轮补贴相比，1.9 万亿美元刺激法案中个人补贴和失业补助占比较高。1.9

万亿美元法案中，占主导地位的是对美国家庭的直接补贴（1 万亿美元，包括补

助金及失业保险），其次为企业和地方政府援助（4400 亿美元）、抗疫支出（4000

亿美元）。而疫情以来批准的 2 万亿法案（2020 年 3 月末通过），4800 亿元法

案（2020 年 4 月通过，补充支持中小企业），9000 亿美元法案（2020 年 12

月通过）虽包括较高额度个人补贴和失业救助，但占主导的均是企业贷款。 

 

1.9 万亿美元刺激法案将支撑消费，但美债收益率上行空间有限，美财政赤字将

大幅上升，我国出口受益。第一，拜登已表示将于本月开始发放新一轮 1400 美

元补贴，强“收入效应”将迅速支撑美国消费。第二，我国出口也将受益于美国

消费扩张和经济复苏。第三，市场正在交易未来的通胀上升，但美债收益率进一

步上行空间有限。第四，保守估计，9000 亿法案及 1.9 万亿美元法案将直接推

升 2021 财年美国政府赤字率至 21%。 

 

基建投资计划成为下一阶段焦点，或将在 10 月通过。随着财政刺激法案落地，

拜登重心或转向基建计划。基建计划总体包括公路桥梁等传统基建，清洁能源、

电动汽车为主的绿色基建，振兴美国制造业计划，以及促进学校现代化、推动智

慧城市建设等。其中，较为确定性的投资计划约为 1.3 万亿美元，横跨未来 10

年。到 2021 年 10 月 1 日进入下一财年后，基建计划将有极大可能再次通过“预

算协调”机制落地。 
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一、1.9 万亿美元法案落地已成定局 

当地时间 3 月 6 日，美国参议院投票通过拜登 1.9 万亿美元财政刺激法案，

标志着此法案通过已成定局，将在众议院重新投票通过后交由拜登签署生

效，预计将在 3 月中旬上一轮失业救助到期前正式落地。参议院投票完全党派

化，50 名民主党议员全部投票赞成，而 49 名共和党议员反对（另有一名共和党

议员缺席）。 

 

参议院通过版本较众议院有所缩水。为获得最大程度支持，民主党略调整刺激法

案内容。一是将失业额外福利由 400 美元降至 300 美元并将该福利适用时间延

长至9月6日，并对年收入少于15万美元家庭提供税收优惠。二是对于发放1400

美元补助的对象做出更严格限制，年收入 8 万美元以上的个人和 16 万美元以上

的已婚夫妇将不可获得该笔补助，根据 CNN 报道，约有 700 万家庭被排除在外。

此外，参议院 5 日投票否决众议院版本中将法定联邦最低工资从每小时 7.25 美

元提高至 15 美元的方案。 

 

与前三轮补贴相比，1.9 万亿美元刺激法案中个人补贴和失业补助占比较高。1.9

万亿美元法案中，占主导地位的是对美国家庭的直接补贴（1 万亿美元，包括补

助金及失业保险），其次为企业和地方政府援助（4400 亿美元）、抗疫支出（4000

亿美元）。而疫情以来批准的 2 万亿法案（2020 年 3 月末通过），4800 亿元法

案（2020 年 4 月通过，补充支持中小企业），9000 亿美元法案（2020 年 12

月通过）虽包括较高额度个人补贴和失业救助，但占主导的均是企业贷款。 

 

图 1：1.9 万亿美元财政刺激结构 

 

资料来源：美国国会，光大证券研究所  

 

首先， 对家庭的 1 万亿美元补贴是本次法案的重中之重，补贴金额提升，发放

范围扩大。1.9 万亿美元财政刺激法案显著提升对低收入人群的直接补贴和失业

补助，总额达 1 万亿美元，占计划总额的 53%。作为对比，2020 年 3 月份推出

的 2 万亿美元刺激法案（CAREs 法案）中，对于个人的补贴和失业补助总额 5500
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亿美元，占计划总额的 27.5%。同时，拜登降低领取补贴的门槛扩大发放范围。

整体来看，与特朗普执政时期的财政刺激方案相比，拜登财政刺激方案对低收入

人群的补贴范围更大，补贴金额更高，与拜登在大选时承诺的“通过一揽子财政

刺激政策实现救援和复苏，缩小贫富差距”的纲领相符合。 

 

一方面，为收入低于一定门槛的美国人每人发放 1400 美元，并扩大补贴领取范

围。叠加前次 9000 亿美元法案提出的 600 美元派现金额，对于美国个人的直接

补贴将达到 2000 美元。1.9 万亿美元法案还降低了领取补贴的门槛，将资格扩

大到移民家庭，以及依赖父母纳税申报表的成年子女。此前由于共和党的反对，

这两个类别都被排除在一揽子救济计划之外，合计约 1350 万成年人。 

 

另一方面，提供房租、水电补助，恢复带薪假。同时，为疫情中失去工作的中低

收入家庭提供 250 亿美元的租金援助，拨款 50 亿美元帮助陷入困境的房客支付

水电费，拨款 50 亿美元帮助无家可归的居民。另外，恢复带薪病假和事假制度

（本来于 2020 年 12 月底到期），生病或隔离，或照顾学校停课的孩子的居民，

将获得 14 周的带薪假期。政府将向工人少于 500 人的雇主，报销带薪假的全部

费用。带薪假计划也将于 9 月 30 日到期。 

 

表 1：美国四轮财政刺激政策对比（单位：美元） 

 2 万亿美元法案 4800 亿美元法案 9000 亿美元法案 1.9 万亿美元法案 

法案通过时间 2020 年 3 月 27 日 2020 年 4 月 23 日 2020 年 12 月 20 日 2021 年 3 月 6 日（参议院通过） 

个人补助 
现金 2500 亿，

失业补助 3000 亿 
不包括 

2860 亿，为收入低于一定 

门槛的人每人发放 600 美元 

1 万亿，包括为收入低于一定 

门槛的人每人发放 1400 美元 

小企业补助 3770 亿 3813 亿 3250 亿 150 亿（低息贷款部分） 

大企业补助 5000 亿 不包括 未提及 未提及 

州和地方政府补助 1500 亿 21 亿 不包括 3500 亿 

医疗卫生补助 1273 亿 1000 亿 690 亿 2700 亿 

教育、交通等补助 
教育支出 308 亿，

交通支出 360 亿 
不包括 

教育支出 820 亿 

交通支出 450 亿 
1300 亿 

资料来源：美国国会，CNN，CNBC，光大证券研究所 

 

 

其次，4400 亿美元投向企业和地方政府，主要投向地方政府，支援企业较少。

此次 1.9 万亿美元方案中，对于控制企业裁员和预防破产的着墨和金额较少，向

企业和社区提供的 4400 亿美元援助中，3500 亿美元是向州和地方政府提供的

援助，以维持政府正常运转。而 2020 年 3 月的 CAREs 法案中，对于中小企业

的补贴（3700 亿美元）和大企业援助（5000 亿美元）均占有较重要的分量；因

为针对小企业补贴的 PPP 计划资金在 2020 年 4 月快速耗尽，政府紧接着又追

加了针对小企业的 4800 亿美元法案。9000 亿法案中，也向小型企业提供 3250

亿美元的援助。  

 

另外，4000 亿美元支持抗疫、开放学校，以实现 100 天内注射 1 亿支疫苗。1.9

万亿美元法案中，对防疫和开放学校投入约 4000 亿美元，其中 200 亿美元用于

全民疫苗接种，500 亿美元用于扩展新冠测试，1300 亿美元用于帮助学校重新

开放。借此，拜登希望在 100 天内提供 1 亿支疫苗注射，并重新开放大部分 K-12

公立学校。 
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图 2：1.9 万亿美元法案侧重于对个人补贴 

 

资料来源：美国国会，光大证券研究所 

 

二、财政刺激支撑消费，美债收益率上行有

限，美财政赤字将大幅上升，我国出口收益 

 

1.9 万亿美元刺激法案将继续支撑美国消费。拜登已表示将于本月开始发放新一
轮 1400 美元补贴，从而迅速支撑美国消费。去年 12 月 9000 亿财政刺激美元落

地，向个人派现 600 美元的支票陆续发放，“收入效应”效应显现，带动消费
增长。2021 年 1 月美国居民收入同比上升 13.07%，零售和食品服务销售额环
比上升 5.29%。预计随着大幅补贴的发放，美国居民消费将于二、三季度仍保
持高增长。 

 

图 3：财政刺激大幅增加美国居民收入（%）  图 4：财政刺激促进美国居民消费（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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