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走进新时代： 

拜登新政与中美关系 
 

[Table_summary1] 
■ 北美时间 1 月 20 日，拜登宣誓就职，正式入主白宫。面对日益严峻的内忧外

患，从政经验丰富的拜登将采取与特朗普完全不同的内政和外交方略，世界将步入

一个全新的时代。拜登新政将以内政为主，外交为辅，力求重塑美国领导力，维持

单极化的世界格局。 

■  内政将处于拜登新政的最高优先级，其目标是维持社会稳定，并在此基础上促进

经济恢复。面对棘手的新冠衰退和社会分裂，拜登将更多倚重财政政策来达成其执

政目标，在刺激经济同时兼顾公平。“大政府”无疑能够刺激美国经济增长，但天

量的财政规模将使得美国政府杠杆率快速上行，公共债务的快速累积蕴含着不容忽

视的尾部风险。 

■  外交政策将以“民主”为核心，力求形成共同理念，输出美国价值观，最终重塑

美国领导力。拜登政府的外交政策将呈现与特朗普时期完全不同的新特征，包括外

交政策回归专业，可预测性大幅提升；摒弃单边主义，重新巩固和拓展盟友关系；

回归国际组织；开放移民等。 

■ 美国总统更替并不会改变美国遏制中国的立场。拜登将采取竞争与合作并存的

“战略性竞争”策略，中美关系将相应变得更加多维/复杂。短期内拜登将聚焦解

决国内矛盾，中美关系迎来“窗口期”。我国可在具有共同利益的抗疫、经济、气

候等方面表达合作意愿。但在中长期则需充分认识到中美之间的战略性竞争关系，

主动调整经济结构，力促经济由“外”转“内”，构建新发展格局，以应对外部风

险，保障经济社会稳定协调发展。 

■ 总体来看，美国内政和外交将重回传统框架。随着世界格局走向“双极化”，“区

域化”或“联盟体”将成为全球经济和政治发展的新趋势。 
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2020 年 12 月 14 日1，民主党候选人拜登正式获得 306 张选举团票，成为

第 46 任美国总统。2021 年 1 月 20 日2，拜登宣誓就职，正式入主白宫。特朗

普执政期间，美国内政和外交均偏离了传统框架，其崇尚的单边主义和重商主

义加速了逆全球化的浪潮，加剧了世界的动荡，全球经济的波动和不确定性因

之大幅上升。面对日益严峻的内忧外患，从政经验丰富的拜登将采取与特朗普

完全不同的内政和外交方略，世界将步入一个全新的时代。 

尽管总统任期刚刚开始，从最新的民主党党内纲领、拜登在总统竞选/权

利交接过渡期的主张，以及主要内阁（级）提名官员名单上观察，拜登的执政

思路和逻辑已初见轮廓。管中窥豹，可见一斑。整体来看，拜登新政将以内政

为主，外交为辅，力求重塑美国领导力，维持单极化的世界格局。 

一、内政：维稳促增长 

拜登就任后面对的将是特朗普政府留下的“烂摊子”：蔓延的新冠疫情、

遭受重创的经济、急剧分裂的社会。拜登在胜选后提出其执政的四大目标 ，

分别为控制新冠疫情蔓延（COVID-19）、保障经济修复（Economic Recovery）、

力促种族平等（Racial Equity）、应对气候变化（Climate Change）。可见，内

部事务在拜登新政中拥有最高优先级。 

1、棘手现状：新冠衰退与社会分裂 

由于特朗普政府防疫失败，新冠疫情在美国境内持续肆虐，每日新增确诊

人数和死亡人数仍在快速攀升。目前全美累计死亡人数已超 40 万，即将超过

其在二战期间的死亡人数（40.5 万），远超其在一战期间的死亡人数（11.6

万）。 

图 1：新冠疫情新增确诊人数和死亡人数不断上升  图 2：新冠疫情对美国经济形成巨大冲击 

 

 

 
资料来源：Macrobond，招商银行研究院  资料来源：Macrobond，招商银行研究院 

 

                                                                 

1 北美时间。 

2 北美时间。 
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无形的疫情对美国经济形成巨大冲击，其破坏力已超过有形战争。2020

年美国季度经济增速一度跌至-9.0%，失业率升至 11.1%，均高于二战时期。防

疫封锁和社交隔离阻断了正常的生产和生活活动，大量劳动者失去工作，尤其

是服务业人员。居民工资等内生性收入大幅收缩，申领失业救济人数升至历史

高点，每周新增首次申领失业救济人数一度高达 687 万人。疫情对美国劳动力

市场的负面影响是长期性的：去年 4 月疫情冲击高峰过后，尽管美国临时性失

业人数迅速回落，但永久性失业人数却在不断上升。 

图 3：居民内生性收入大量减少  图 4：疫情对服务业冲击最为严重 

 

 

 
资料来源：Macrobond，招商银行研究院  资料来源：Macrobond，招商银行研究院 

在此基础上，疫情加剧了美国社会的撕裂。不断扩张的贫富差距是美国社

会分裂的根本原因。调研显示 ，美国民众普遍认为富人拥有强大的政治和社

会影响力，而低收入人群发展机遇受限，最终使得美国阶层固化，造成“富人

更富，穷人更穷”的社会现实。其中，美国不同种族之间的贫富差异尤为突出，

新冠疫情则大幅加剧了这一贫富差异，从而激化了美国的种族矛盾。去年 4 月

美国非白人失业率显著高于白人，之后失业率的下行幅度却显著小于白人。11

月数据显示，美国白人失业率为 5.9%，非裔失业率则高达 10.3%。 

图 5：失业率和申领失业救济人数至历史高点  图 6：永久性失业人数持续增加 

 

 

 
资料来源：Macrobond，招商银行研究院  资料来源：Macrobond，招商银行研究院 
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图 7：美国贫富差距日益扩大  图 8：新冠疫情加剧了种族间的贫富差异 

 

 

 
资料来源：Pew Research Center，招商银行研究院  资料来源：Macrobond，招商银行研究院 

2、破局思路：财政发力 

“新冠衰退”与拜登任副总统时所经历的“次贷危机”并不相同，货币政

策难以独挑经济复苏的大梁。当前的经济衰退源于新冠疫情的外部冲击，而非

衍生自金融系统内部的风险。疫情失控已成现实，美国经济只能寄望于疫苗的

推广起效。而目前美联储已“弹尽粮绝”：政策利率已至“零下限”，资产负债

表规模也已处于历史峰值。 

图 9：美国货币政策利率已至“零下限”   图 10：美国资产负债表规模处于历史峰值 

 

 

 
资料来源：Macrobond，招商银行研究院  资料来源：Macrobond，招商银行研究院 

由于货币政策空间受限，拜登将更多依赖财政政策来达成目标，在刺激经

济同时兼顾公平。考虑到民主党在参众两院选举中取得全面胜利，加之财政部

长候选人耶伦极力支持加大财政支出以恢复经济，拜登在上任之后极有可能在

当前天量规模的基础上推出力度更大的财政刺激计划。 

一方面，拜登将通过刺激消费和扩大投资促进经济复苏。 

首先是“保消费”。2019 年消费在美国经济总量中占比为 85.3%，是美国

经济的“支柱”。为纾困居民企业，刺激消费，去年 3 月国会通过$2.2 万亿的

“关怀方案”（CARES Act），12 月国会通过$9,000 亿的疫情救助包。今年 1 月

15 日，拜登又提出$1.9 万亿的“美国救助计划”，包括约$1 万亿的第三轮疫
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情救助包。此外，拜登还将投资$4,160 万用于疫情应对和疫苗的生产和分发，

为全民免费接种疫苗提供资金保障。 

其次是“扩投资”。一是制造业投资。制造业外流是美国近年来面临的最

大难题之一。制造业投资占比从 2015 年的 2.45%直线下滑至 2020 年第三季度

的 1.58%。拜登在竞选时提出的“美国制造”计划使其赢得了“铁锈带”

（Rust Belt）关键州选民的支持。这一计划将耗资$7,000 亿以建立现代制造业，

提高制造业竞争力，力促制造业回流 。二是“新基建”。绿色经济是拜登经济

学的核心，也是拜登经济政策的长期目标。其将投资$2万亿用于加大清洁能源

和基础设施建设，以期在 2050 年前实现 100%清洁能源经济来应对日益严峻的

气候变化挑战。此外，拜登提出还投资$3,000 亿用于多个领域的新技术研发

（R&D），包括 5G、人工智能、新材料和电动汽车等。 

图 11：美国消费占比超八成且制造业外流严重  图 12：美国政府补贴助推居民收入同比大增 

 

 

 
资料来源：Macrobond，招商银行研究院  资料来源：Macrobond，招商银行研究院 

另一方面，拜登将通过调节税收、普及全民医疗和高质量教育来实现社会

公平。税收方面，贫富差距扩大是社会分裂的根本原因。民主党认为富人和企

业需要对减少贫富差距负责，因而拜登主张提高对富人和企业的税收，减少低

收入居民的税收3，提高最低小时工资4，从而缩小贫富差距。医疗方面，拜登

将保护并扩大$7,500 亿的 “奥巴马医保” （Affordable Care Act）以实现“全民医

保”。教育方面，为让美国人能够获得公平优质的教育资源，提升美国工人的

技能和潜力，拜登将增投入$1.9 万亿用于普及学前教育、支持高质量 K-12 教

育、降低高等教育费用负担，以求重塑自由平等、开放包容的社会环境。 

 

 

 

 

                                                                 

3 包括提高年收入在 40 万以上人群和公司的税收：企业所得税从 21%提高至 28%，美国企业海外子公司所得税率从 10.5%升至

21%；最高档个人所得税从 37%提高至 39.6%；提高年收入在 100 万美元以上人群的长期资本利得税从 20%升至 39.6%等。 

4 最低小时工资从$7.25 升至$15。 
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图 13：拜登财政政策框架图 

  
资料来源：招商银行研究院 

3、政策评估：收益与风险并存 

“大政府”无疑能够刺激美国经济增长。穆迪测算，拜登的 4 年任期内，

美国年均经济增速将达 3.8%，创造 1,410 万新增就业，并在 2022 年末达到充

分就业。 

但天量的财政刺激将使得美国政府杠杆率快速上行。一方面，美国财政已

严重收不抵支。疫情下联邦财政支出为$6.55 万亿，而财政收入仅为$3.42 万亿 ，

财政盈余连续 18 年为负；另一方面，即使提高富人和企业的税收，财政收入

依然无法抵消巨额财政支出，公共债务的快速增长将影响美国经济的稳定性。

据沃顿商学院的 PWBM 模型测算，未来 10 年，拜登经济计划将新增$3.37 万亿

税收和$5.37 万亿财政支出。巨额财政支出将推动美国公共杠杆率快速上行。

CBO 预测，2030 年美国公共杠杆率将从 2020 年的 98%升至 106%，2050 年将

进一步升至 195%。 

图 14：美国财政严重收不抵支  图 15：拜登执政期间财政支出远大于收入 

 

 

 

资料来源：Macrobond，招商银行研究院  资料来源：Macrobond，招商银行研究院 

此外，公共债务的快速累积蕴含着不容忽视的尾部风险。庞大的政府债务

规模对财政可持续性形成了挑战。为了减少付息成本和融资成本，政府不得不

把利率维持在低位。低通胀是低利率的前提，债务是否可持续将取决于未来物

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_18466


