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[Table_Main] 
拜登基建投资计划最新十问十答 

观点 

 随着美国第一阶段财政刺激即将落地，当前投资者逐渐将关注点转向拜
登政府行将推荐的第二阶段财政刺激，尤其是普遍期待的基建投资计
划。对此，我们根据了解到的最新信息，试图回答与之相关的十个问题。 

 拜登为什么要推出基建投资计划？根据我们了解到情况，在第一阶段财
政刺激，即“美国拯救计划”（American Rescue Plan）预计 3 月在国会
通过后，基建投资只是其第二阶段财政刺激，即所谓“美国复苏计划”
American Recovery Plan）的一部分。其设想在美国经济走出疫情后，通
过一系列长期投资来提高生产率，从而提升美国在全球的竞争优势。 

 基建投资法案的规模有多大？从“美国复苏计划”来看，其不仅包括了
传统的基建投资、还涵盖了绿色能源、研发、教育、社会保障等领域的
长期投资，虽然具体的细节尚未公布，但预计在传统基建和绿色能源领
域的投资将达到 2 万亿美元，上述其他领域的投资为 1 万亿美元，因此
整个“美国复苏计划”的投资规模在 3 万亿美元左右（图 1）。 

 拜登与特朗普的基建投资计划的不同？特朗普主要聚焦于传统基建投
资，希望弥补其巨大的资金缺口（表 1）；而拜登的基建投资与气候、绿
色等领域的长期投资相结合，意在提高美国的全球竞争力。因此，更应
从“美国复苏计划”这一宏大视角来看待拜登的基建投资计划。 

 拜登何时公布其基建投资计划？我们预计在 3 月的某一次国会联席会
议召开前，届时“美国复苏计划”已经实施。 

 基建投资计划在拜登的政治日程上具有优先性吗？是的，因为民主党能
否在 2022 年中期选举时继续掌控国会，主要取决于其是否带领美国经
济走出疫情并持续复苏，考虑到“美国拯救计划”主要是 2021 年的一
次性支出，因此“美国复苏计划”对于 2021 后的美国经济复苏就显得
尤为重要，并且奥巴马政府在金融危机后（2009 年）财政刺激不足导致
复苏放缓的教训还历历在目。 

 拜登会使用“和解”程序来通过基建投资计划吗？会，虽然当前共和党
也对基建投资持开放态度，但两党在诸如支付机制和环境条款等细节问
题上一直存在分歧。因此，为了确保经济在 2021 年后的复苏前景，拜
登政府很可能会用“和解”程序下的 51 票通过“美国复苏计划”。 

 拜登政府的基建投资计划何时实施？ 拜登政府很可能在下一财年开
始，即 2021 年 10 月 1 日后寻求“和解”程序来通过基建投资计划，因
此其正式的实施要到 2022 年。 

 拜登政府的基建投资计划推荐面临的阻碍？如果最高法院在“加州诉德
州”一案中推翻《平价医疗法案》，很可能会阻碍拜登基建计划在 2021

年的推进，因为优先事项可能会转移到新的医疗法案上。 

 哪些因素会影响基建计划的规模？一是“美国拯救计划”最终实施的规
模，较高的规模可能会缩减“美国复苏计划”的空间；二是加税的力度，
政府永久性支出约占拜登基建计划的 50%，这部分融资是通过税收来实
现的，尤其是对富人和大企业的加税，有可能会面临一定的阻力。 

 拜登基建投资计划对美国经济刺激几何？根据美联储的研究，基建投资
的财政乘数较高，平均来看为 2，即每 1 美元的基建投资可以使得 GDP

增速 2 美元。由此来计算，如果 2 万亿美元的基建投资计划在未来 10

年实施，美国经济 GDP 实际的年均增速和潜在增速均有望提升 0.2 个
百分点，并且由于多数投资前置，实施初期对 GDP 增速的拉动较大。
考虑到基建投资只是“美国复苏计划”，因此整个计划对美国经济增长
的拉动将更为显著，这也表明了未来拜登政府推进该计划的迫切性。 

 风险提示：通胀预期升温，资产价格过快上涨 
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图 1：拜登基建投资计划只是其“美国复苏计划”的一部分（单位：万亿美元） 

 

数据来源：Bloomberg、Brookings，东吴证券研究所 

 

表 1：美国基础设施资金缺口（2016-2025 年） 

 地面交通 供水和污水处理 电力供应 航空 港口与内陆水道 所有领域 

资金需求（十亿美元） 2042 150 934 157 37 3320 

资金到位 （十亿美元） 941 45 757 115 22 1880 

资金缺口（十亿美元） 1101 105 177 42 15 1440 

数据来源：American Society of Civil Engineers，东吴证券研究所 

 

 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

基建投资 绿色能源 其他长期投资 总规模

万亿 拜登“美国复苏计划”的投资分布



 

 3 / 3 

 

 
 

 免责及评级说明部分 
 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_17915


