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01 2021年宏观基本面分析

海外经济基本面
• 宏观政策宽松：美国大选、参众议院结果落地，全

球财政货币基调宽松
• 经济加速复苏：疫苗广泛使用带来供给端进入“主

动补库存”的复苏阶段。
• 通货膨胀回温：下半年政策助力通胀回温，失业情

况缓和带动消费，全球生产-消费循环有望重建

中国经济基本面
• 宏观政策稳定：货币财政政策将平稳过渡，处理好

防风险、稳增长和控通胀。
• 经济稳中向好：投资与消费助力经济，制造业领先

全球复苏，内需持续向好。
• 加强经济改革：十四五规划乘势而上，注册制政策

激发市场活力。



1.1 海外经济基本面

2020年最受关注的不确定性事件之一的美国总统大选落下帷幕，民主
党候选人拜登以306张选举人票战胜共和党候选人特朗普，乔·拜登正
式成为美国历史上第46任总统。

在众议院选举中，民主党以222张选举人票再次赢得众议院多数党席位。

在参议院选举中，形成民主党与共和党各占50席的均衡局面，由于在
均衡情况下副总统可参与投票，因此民主党以微弱优势赢下参议院。

民主党对新政策与刺激法案的推行有更明确的把握，美国复苏节奏加
快。
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图1：2020年美国总统大选结果：拜登以74票优势成功当选第46任总统
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拜登成功当选总统后，于2020年11月起逐步对外公布总统内阁候选人名单，候
选人过去经历及政策主张对未来美国经济走向将会有一定影响。在拜登多元化
的经贸团队中，多数成员有应对金融危机及经济复苏的丰富经验，对经济不平
等问题、失业问题与能源问题等有深入关注与研究。
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表1：拜登内阁经济贸易团队核心候选人名单及政策主张
职务 候选人姓名 工作经历 过去的政策主张

财政部长 珍妮特·耶伦

曾任美联储委员会经济学家，美联储理事会
成员，克林顿时期经济顾问委员会主席，旧
金山联邦储备银行行长兼CEO，美联储公开市
场委员会成员，美联储理事会副主席，美联
储主席。

• 经济学、法学博士，新凯恩斯学派经济学家，主张在经济
周期中使用货币财政政策调节经济活动。

• 曾在经济危机复苏期间担任美联储理事会副主席，对目前
美国的经济局面具有一定应对经验，表示“大规模刺激方
案将是抵制衰退的第一线攻击”。

• 鸽派代表人物，偏好宽松的财政货币政策，主张低利率且
温和的政策来刺激就业最大化。

财政部副部
长 沃利·阿德耶莫

曾任美国财政部高级顾问，跨太平洋伙伴关
系的首席谈判代表，消费者金融保护局的第
一任参谋长，奥巴马时期国家安全顾问和国
家经济委员会副主任，贝莱德公司副董事长
高级顾问，奥马巴基金会第一任主席。

• 法学博士，重点关注国际金融在经济发展、贸易和投资等
领域，侧重研究经济不平等问题、能源问题、消费者权益
保护问题和环境问题。

经济顾问委
员会主席 塞西莉亚·劳斯

曾任克林顿时期国家经济委员会成员，美国
经济协会CSMGEP委员会主席,奥巴马时期经济
顾问委员会成员，普林斯顿公共与国际事务
学院院长。

• 经济学博士，重点研究劳动经济学与教育，着重研究失业
率上涨的原因、教育对工作前景的影响、及人们如何更容
易找到持久的经济保障方式等系列问题。

国家经济委
员会主席 布莱恩·迪斯

曾任美国进步中心经济政策高级分析师，希
拉里总统竞选经济政策主管，奥巴马总统竞
选经济顾问，奥巴马时期经济政策总统特别
助理，管理与预算办公室副主任，奥马巴总
统助理和高级顾问，贝莱德董事总经理。

• 法学博士，强调遏制政府开支的必要性，支持奥巴马的节
俭支出构想，并致力于减少联邦预算赤字。

• 与拜登气候政策一致，重视关注全球气候变化，加强清洁
能源推广。
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1.1.1 宏观政策宽松：美国大选、参众议院结果落地，全球财政货币基调宽松

资料来源：WIND，华西证券研究所

领域 话题 拜登团队立场

经济

经济重新开放 控制疫情后开放经济，不以加重疫情为代价促进经济增长

税收政策
提高企业所得税，提高个人资本利得税，通过对富人征税、对中低收入群体减税，减少贫富差距。特朗普任
期企业税从35%下调至21%，拜登将税率提升至28%，并将税收额外收入用于基础设施建设。

贸易
反对与中国的关税政策，单边关税实则对美国不利。拜登倾向于通过与盟友联盟方式，在知识产权和技术转
让方面与中国竞争。同时，减少在关键产品制造上对中国的依赖，进一步发展人工智能、5G等战略领域。

科技 反垄断问题
关注行业竞争行为、隐私和零工待遇。竞选期间，拜登多次表达对facebook的不满，对大型科技公司的反垄
断执法将继续，科技公司将面临多项调查诉讼。民主党极有可能指控谷歌非法利用市场影响力垄断数字广告
市场。

环境与能源 清洁能源战略
增加基础设施、电力、公共交通、汽车、清洁能源等投资。
支持清洁能源革命，重新加入《巴黎气候协定》，预计在绿色能源上四年内投入2万亿美元以应对极端天气、
振兴经济，确保美国实现100%清洁能源经济，2050年前达到“净零排放”。

医疗 平价医疗法
撤销特朗普对《平价医疗法》的修订，呼吁扩大联邦补贴支持《平价医疗法》。医疗褒奖计划将在未来10年
内耗资7500亿美元，资金来源为“富人税”，支持医疗的公共选择计划。

外交

中美
主基调为战略竞争但不脱钩。反对贸易战，能与中国重启谈判。农产品关税可以取消，但对中国的钢铁倾销
和侵犯知识产权行为坚持强硬立场，以联盟方式参与。

战争
大量资金被战争耗费，将让美国走出战争，从世界各地撤军，在对中东、古巴、委内瑞拉等外交政策上，将
用更多的合作代替对抗。
选择重新加入伊朗核协议，要求伊朗遵守协议中对核项目的限制。

国际联盟
发挥美国在多边贸易体系中的领导力作用，支持美国回归跨太平洋伙伴关系协定等组织，加强与亚太地区主
要盟国间的关系。

移民 移民改革 对特朗普政策表示不满，将废除“穆斯林禁令”，撤销庇护申请数量限制，改变公共收费移民方案。

表2：拜登竞选纲领与主张

根据拜登竞选纲领与内阁成员的任命，可以分析美国及全球经济未来走向，
中美关系走向缓和，推崇清洁能源降低碳排放，扩大基建投资拉动经济等。
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（1）耶伦担任财政部长，鸽派财长主张金融宽松以促进就业

耶伦是过去唯一没有经历过经济衰退或重大危机的美联储主席，在任内也没有
降息，但她在经济复苏方面享有盛誉，是当下适合美国财政部长的人选。

2010-2014年，耶伦在经济危机后的复苏期间担任美联储理事会副主席，协同
美联储主席伯克南制定了三轮量化宽松政策，以刺激经济、解决通缩、促进就
业。

2014-2018年耶伦接任伯南克，在两院均由共和党控制时期担任美联储主席。
此时美联储面临审慎退出量化宽松政策的局面。作为鸽派代表，耶伦在四年任
期内采取了渐进式加息的做法温和收紧量化宽松政策，15-16年仅加息一次，
后因通胀走高而开始紧缩货币，在整个任期内共五次加息。
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图2：耶伦担任美联储主席任期内共五次加息
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（2）拜登公布1.9万亿刺激法案，以提振经济、应对疫情危机

1月14日，拜登公布了刺激计划的第一阶段，即1.9万亿刺激法案，是继2020年5
月的3万亿刺激法案、2020年12月的9000亿新冠救济法案后的又一次大规模刺
激，其规模远超华尔街预期，进一步加强2021年宽松政策环境的预期。

1.9万亿刺激法案包括：

• 对居民：现金支票：1400美元，连同12月的600美元，救济总金额达到2000美
元；失业救助：从每周300美元增加到每周400美元，并将延长至9月底。

• 对企业：将提高最低工资至15美元/时。

• 对疫情：超过4000亿美元的直接抗击大流行的资金，其中包括用于加速疫苗
部署和在100天内安全重启大多数学校的1700亿资金。

• 对政府：拨款3500亿美元用于帮助各州及地方政府弥补大量财政赤字，以防
止公共部门工人被解雇。

此后还预期有第二阶段的刺激法案推行，来进一步履行竞选纲领中对清洁能源
及扩大基建等承诺，其中一部分资金将通过加税等方式获得。
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