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[Table_Summary] 投资要点 

American roads are not good because America is rich, but America is rich

because American roads are good.——John F. Kennedy（美国第 35 任总统） 

 美国基建问题在哪里？之所以拜登选择基础设施作为其投资计划的核心抓

手，一方面，是源于美国当前落后的基础设施状况亟需改善。根据世界经济

论坛对全球基础设施状况的评分，美国已不在全球经济体的前十名之列，与

其经济地位并不相称。而美国基建设施同其人口分布情况也并不匹配，人口

密度较低的中部地区，部分州基建评分反倒要好于东西部地区。据美国土木

工程师协会的估计，在未来十年内，美国基建所需资金缺口大约在 2.59 万亿

美元，其中交通运输的资金缺口占比超过一半，这几年来美国在基建投资上

也确实没有比较大的作为。另一方面，拜登提出大规模基建计划也同疫情后

稳定经济和就业的现实需要密切相关。在疫情逐渐得到控制、财政货币刺激

力度加大的情况下，美国经济短期有所好转，但中长期增长动力仍显不足。

而美国历史上不乏通过基建带动经济摆脱衰退阴影的成功经验。 

 拜登计划投资在何处？拜登所公布的投资计划涵盖范围较广，虽然其中基础

设施建设投资占据了最大比重，但也不乏其它领域的投资。按照相对宽泛的

统计口径，可以把美国的基础设施投资分为传统基建、公共设施和数字基建

三个部分。而这次拜登的投资计划明显侧重于传统基建和公共设施领域，对

数字基建的投入偏低。2017 年美国基建投资中传统基建占比略超过 42%，而

拜登计划中基建投资资金超过 57%投向了传统基建领域，高出传统基建占比

约 15 个百分点。从美国的传统基建投资结构上来看，能源领域和交通运输领

域分庭抗礼，而此次拜登投资计划在传统基建领域中，对交通运输的投资规

模明显超过了能源投资。但拜登所倡导的绿色能源社会愿景体现在这份投资

计划的各个方面，如果算上对于能源投资的配套，该领域的投资规模并不算

低。而在拜登计划之下，绿色能源开发及其应用领域的发展将会显著提速。

拜登此次计划虽也涉及到住宅投资，但支出规模相对较低，年均计划投资规

模不足 2019 年住宅投资规模的 3.5%。对于制造业投资部分，拜登计划特别

强调企业自主创新能力的培育，旨在通过加大研发支出规模保持住美国的竞

争力优势。这次拜登的基建计划所需资金主要通过加税筹集，其中最关键的

提议就是拟将美国公司税税率提高到 28%，这意味着美国对公司收入的综合

税率再度回到 OECD 国家最高水平。 

 “稳就业”还是“稳增长”？由于拜登投资计划所需资金主要通过加税来筹

集，其对经济增长的拉动效果并不明朗。一方面，虽然基建投资能够直接带

动需求，但对企业加税的行为无疑会使这种效应大打折扣；另一方面，通过

政府投资来代替私人投资在效率上来看可能也并不划算。但拜登计划对于就

业的改善或将有比较大的贡献。拜登计划资金筹集方式也有助于美国财政赤

字的缓解。疫情后财政赤字的攀升伴随着国债发行的激增，而这次主要靠央

行印钞来买单，美联储启动了不限量的量化宽松政策，如果后续基建计划对

于举债融资的依赖性下降，这也意味着美联储持续购债的必要性有所降低，

需要关注其年内对于 QE taper 的表态和操作。 

风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/宏观策略专题报告 2021 年 04 月 05 日 

 修路能否致富？ 

——拜登计划的现实与影响 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  宏观策略专题报告 

内容目录 

1. 美国基建问题在哪里？ ................................................................................... - 4 - 

2. 拜登计划投资在何处？ ................................................................................... - 6 - 

3. “稳就业”还是“稳增长”？ .............................................................................. - 10 - 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  宏观策略专题报告 

图表目录 

图表 1：全球基础设施建设评分居于前列的国家 ................................................ - 4 - 

图表 2：美国各州基建评分与人口分布 ............................................................... - 5 - 

图表 3：美国各类基础设施所需资金缺口（亿美元） ......................................... - 5 - 

图表 4：中美两国基建投资规模同 GDP 之比（%） ........................................... - 6 - 

图表 5：美国失业率与基建投资增速（%） ........................................................ - 6 - 

图表 6：拜登基建投资计划资金分布 ................................................................... - 7 - 

图表 7：美国基建投资结构和拜登计划基建投资结构 ......................................... - 7 - 

图表 8：美国传统基建投资结构 .......................................................................... - 8 - 

图表 9：2020 年全球纯电和插电混合电动车销量（百万辆） ............................ - 8 - 

图表 10：美国住宅投资占固定资产投资比重（%） ........................................... - 9 - 

图表 11：美国研发投入强度（%） ..................................................................... - 9 - 

图表 12：美国和 OECD 国家公司税率水平（%） ........................................... - 10 - 

图表 14：美国非农私人部门失业率（%） ........................................................ - 10 - 

图表 15：美国联邦财政盈余占 GDP 比例（%） .............................................. - 11 - 

图表 16：美联储持有国债规模和美国 M2 同比增速（%） .............................. - 11 - 

 

 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 - 

  宏观策略专题报告 

 

American roads are not good because America is rich, but 

America is rich because American roads are good. 

——John F. Kennedy（美国第 35 任总统） 

近期美国总统拜登公布了其雄心勃勃的基建投资计划，预计在八年内投

入总额超过 2 万亿美元的资金用于改善美国经济增长前景，并创造更多的就

业机会，那么，拜登基建投资计划主要包括哪些内容，又将带来怎样的经济

影响？本报告对此进行展开分析。 

 

1. 美国基建问题在哪里？ 

美国基建设施评分落后。之所以拜登选择基础设施作为其投资计划的核

心抓手，一方面，是源于美国当前落后的基础设施状况亟需改善。根据世界

经济论坛对全球基础设施状况的评分，美国已不在全球经济体的前十名之列，

不仅落后于东亚的日本和韩国，也赶不上欧洲的西班牙、德国、法国和英国

等老牌发达国家，与其经济地位并不相称。 

图表 1：全球基础设施建设评分居于前列的国家 
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来源：World Economic Forum，中泰证券研究所 

人口集聚地区，基建设施更差。而美国土木工程师协会对美国当前基建

状况的评级也只有 C-，虽然较上一次评级有所提高，但同样指向美国老化的

基建设施状况。特别值得注意的是，美国基建设施同其人口分布情况也并不

匹配，人口密度较高的美国东西海岸大部分州基建设施评分也只有 C-，并没

有高出美国的平均水平，而人口密度较低的中部地区，部分州基建评分反倒

要好于东西部地区。 
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图表 2：美国各州基建评分与人口分布 

 

来源：ASCE，中泰证券研究所 

资金缺口约 2.6 万亿美元，交运占比超过一半。而据美国土木工程师协

会的估计，在未来的十年内，美国如果想要保持基础设施的良好状况，所需

的资金缺口大约在 2.59 万亿美元左右，其中以交通运输的资金缺口占比最

高，陆运、水运和航运合计占比要超过一半。 

图表 3：美国各类基础设施所需资金缺口（亿美元） 
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来源：ASCE，中泰证券研究所 

美国基建占比稳定，近年并无较大作为。事实上，这几年来美国在基建

投资上确实没有比较大的作为，自 2003 年起基建投资规模占 GDP 的比重一

直稳定在 4%左右，而与之形成鲜明对比的是，我国基建投资规模占 GDP 的

比重从 2003 年的不足 10%，到 2017 年已经提高到超过 20%。 
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图表 4：中美两国基建投资规模同 GDP 之比（%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

拉动疫后经济，摆脱衰退阴影。另一方面，拜登提出大规模基建计划也

同疫情后稳定经济和就业的现实需要密切相关。受新冠疫情冲击，美国经济

增速大幅下挫，2020 年二季度同比增速跌幅曾高达 9%，失业率也一度突破

14%。虽然在疫情逐渐得到控制、财政货币刺激力度加大的情况下，美国经

济短期有所好转，但中长期增长动力仍显不足。而美国历史上不乏通过基建

带动经济摆脱衰退阴影的成功经验，因而此次拜登基建计划也是力图效仿。 

图表 5：美国失业率与基建投资增速（%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

2. 拜登计划投资在何处？ 

投资计划涵盖较广，基建占据最大比重。事实上，拜登所公布的投资计

划涵盖范围较广，虽然其中基础设施建设投资占据了最大比重，但也不乏其

它领域的投资，比如针对住房的建造更新投资在该计划中的比例接近 10%，

再比如对制造业振兴和创新投资的支持也超过计划投资规模的 20%，这些领

域的投资同样值得关注。 
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图表 6：拜登基建投资计划资金分布 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

按照相对宽泛的统计口径，可以把美国的基础设施投资分为三个部分：

一是传统基建如电力、交通和供水等领域的投资；二是公共设施如学校、医

院和公共安全领域的投资；三是数字基建如信息技术领域的投资。 

侧重传统基建投资，数字基建投入偏低。而这次拜登的投资计划明显侧

重于传统基建和公共设施领域，对数字基建的投入偏低。2017 年美国基建投

资中传统基建占比略超过 42%，而拜登计划中基建投资资金超过 57%投向了

传统基建领域，高出传统基建占比约 15 个百分点，在公共设施领域，拜登

计划的资金投向也要高出其占比近 5 个百分点，但在数字基建上，拜登计划

投资仅占其基建领域投资的6.5%，明显低于数字基建在基建投资中超过25%

的占比。 

图表 7：美国基建投资结构和拜登计划基建投资结构 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

直接投资规模，交运超过能源。从美国的传统基建投资结构上来看，能

源领域和交通运输领域得以分庭抗礼，占比均超过了 40%，其它领域投资规

模相对较小。而此次拜登投资计划在传统基建领域中，对交通运输的投资规

模偏高，明显超过了能源投资部分。 
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图表 8：美国传统基建投资结构 
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来源：Wind，中泰证券研究所，数据为 2017年。 

配套投资规模不低，绿色能源发展提速。但事实上，拜登所倡导的绿色

能源社会的愿景体现在这份投资计划的各个方面，比如在超过 6500 亿美元

的交运基建投资中，就有约 1700 亿美元用来发展电动汽车市场，再比如在

住房投资中计划安排 270 亿美元的资金用于绿色节能改造。因此，如果算上

这些对于能源投资的配套，该领域的投资规模并不算低。而在拜登这份计划

之下，绿色能源开发及其应用领域的发展将会显著提速。 

图表 9：2020 年全球纯电和插电混合电动车销量（百万辆） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

住宅投资也有涉及，支出规模相对较低。拜登此次计划虽也涉及到住宅

投资，但支出规模相对较低。2019 年美国住宅投资超过 8000 亿美元，占固

定资产投资的比重超过 18%。而拜登计划中安排的住宅投资规模八年内仅有

2000 亿美元左右，刚刚超过 2019 年住宅投资规模的四分之一，年均计划投

资规模更是不足 2019 年住宅投资规模的 3.5%。 
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