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投石问路系列（第30期） 

拜登新财政计划的影响几何？ 

 核心摘要 

引言：美国总统拜登在近期公布了 2.3万亿美元规模的基础建设计划，侧重于基础设施、制造业、清洁能源、护理产业

及科技研发的投资，提议每年对基建投资占美国 GDP比重达到 1%，并通过提高企业税率等方式来筹集相应资金。由

于该项计划规模庞大、涉及税改且覆盖领域广泛，可能给未来的经济社会产生长久影响，所以受到国际市场的高度关注。

本文将着重从该项计划的特征入手，展望该项计划在国会审议的前景，及其对全球经济与金融市场的影响。 

1、最新的财政计划与 3月拜登签署的财政救助计划有何不同？ 

最新计划的典型特征：规模大、周期长、范围广、筹资难。与 3月拜登签署的 1.9万亿美元财政救助计划针对“居民与

企业部门在疫情期间的应急性质”不同，该项新财政计划在规模上高达 2.3万亿美元，且会持续 8年以上，影响范围覆

盖基建、制造业、新能源、民生、科研等广泛领域；由于该项计划的迫切性偏弱、规模偏大、持续时间偏长，所以不会

采取直接加大财政赤字的形式，而是计划通过给企业加税等来筹集资金，这将加大该项计划通过国会审议的难度。另外，

该项计划仅是拜登经济刺激计划的“第一部分”，而“第二部分”将于 4月公布，内容覆盖儿童保育、医疗健康和教育

领域。 

2、该项计划主要内容有哪些，有何亮点？ 

主要内容：覆盖交通、就业、科研、工业、房屋建筑、公用事业等。拜登该项新财政计划覆盖范围极广，虽然名为基础

建设计划，但内容已远超传统的基建领域。交通方面，该计划重点在电动汽车及相关充电配套设施，传统的公路、铁路、

桥梁、港口、机场位列其后；制造业方面，除国内制造业支持与产能监控计划外，半导体芯片、清洁能源、科创中心成

为计划关注点；劳工就业与创新方面，该计划注重劳动力发展、科研基建、气候技术；房屋与公用事业方面，平价住房

最为关注，网电水气等基建升级也成为重要组成部分。 

亮点分析：计划宏大系统性强，基建、科创、绿色为三要素。该计划在众多领域都有较为系统的设计，规模宏大，且着

重在三个领域进行布局——第一，升级基建系统，从交通、工业、就业、公用事业各个领域进行全面改进，这也是美国

相对落后的基建现状的内在需求；第二，巩固科创实力，从教育、科研、创新的链条进一步巩固美国已经领先的科技创

新实力；第三，追求绿色环保，在加大对清洁能源、新能车及相关配套投入的同时，该计划旨在减少碳排放，计划在 2035

年之前实现无碳电力，并改造政府建筑与居民住房使之更为节能。另外，计划还将对劳工进行发展培训，在避免产业革

新背景下摩擦性失业增加的同时，也能为新兴产业提供适合的劳动力。 

3、该项计划在国会审议的前景如何？ 

国会审议前景：阻力大、变数多。该项计划在白宫公布之后，还需要得到众议院与参议院的审议才能最终立法实施。考

虑到民主党虽然在众议院占多数，但参议院两党各占 50个席位，加上民主党内部进步派对计划规模仍存不满，共和党

则对企业加税的筹资计划有抵触；另外，各州议员还有对该项计划进行增添修改的较强诉求，所以该计划大概率会在国

会两党之间反复博弈，持续时间可能长于 2-3个月，最终版本的规模与细则很可能较当前版本有较大出入。 
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4、如何看待该计划对美国乃至全球经济的影响？ 

利于全球绿色发展，补足美国基建短板。该计划虽然前景存在较大变数，但其“促基建、固科创、倡绿色”的大方向难

以发生扭转。若计划顺利落地，会有利于修复特朗普时期美国退出《巴黎协定》后全球绿色经济与可持续发展的推进滞

后现状，考虑到中、欧等大型经济体已经出台相关绿色低碳计划，全球经济有望迎来绿色低碳的实质性进展。在这一背

景下，全球的经济产业结构将发生显著改变，新能源替代油气能源的过程会带来工业制造业相关设备的全面迭代，新一

轮“朱格拉周期”或将强势启动，甚至可能引发建筑业节能环保革新的迭代周期，全球经济有望摆脱此前“长期性停滞”

的阴霾。就美国而言，除了上述影响之外，美国基建短板也有望在未来迎来补足的机会，虽然美国基建效率偏低，但基

建的革新会给美国经济乃至全球经济增添动力。 

修正特朗普减税带来的社会分化加剧。该计划除了涉及宏大的广泛布局外，其筹资方式也受到极大关注。白宫当前计划

推出一系列增税方案，包括将企业税率从现下 21%的水平提升至 28%，同时收紧一系列此前特朗普时期放松的国际税

收规则，并在不增加 40万美元年收入以下的个人所得税的前提下，上调最高边际所得税率以及资本利得税，这些增税

举措会在 15年内覆盖计划支出。就上述增税计划而言，个人税方面引发的争议并不多，但提高企业税可能引发大多共

和党人的反感，且收紧国际税收规则也会导致跨国企业降低把国际利润输回美国的动力。尽管客观上该计划已经在尽力

避免触碰社会矛盾，并着力修正特朗普时期减税带来的社会分化加剧，但企业税增加仍可能导致该计划在国会遭受共和

党的抵触，两党之间针对企业税上调的博弈可能会给该计划的命运带来重大影响。 

▲我们如何理解该计划给全球金融市场带来的冲击？ 

短期重视税改与通胀预期带来的扰动，中长期关注“朱格拉周期”与经济产业结构转变带来的机遇。 

一是在当前全球经济修复，无风险利率上行的背景下，该计划若顺利通过议会审议，基建计划带来的补库预期将显著抬

升全球工业品的价格，通胀预期可能进一步抬升，导致无风险利率与美元指数续升的同时，也会造成全球股市的高估值

板块再次承压； 

二是税改的最终落地计划如果是增加企业税率至 28%，会给美国企业的中期盈利前景带来负面冲击，市场的宽松流动

性可能边际收紧，这将造成美元短端利率抬升，同时还会给美股，乃至全球股市带来短期压制； 

三是该计划的落地可能标志着全球经济的低碳化转型趋势的加强，持续多年的设备迭代带来的新“朱格拉周期”值得期

待，这将给全球股市、商品为代表的风险资产提供中期向好的动力； 

四是经济产业结构转型的趋势一旦确立，有望引导全球资源加速向绿色、科创领域流入，无论是美国的“低碳”，还是

我们的“碳中和”，都会迎来金融市场的进一步关注，全球股市的结构牛也将向“绿色低碳”与“ESG”加大倾斜。 

风险提示：1）全球宏观经济修复不及预期；2）美元流动性提前收紧；3）大国博弈快速升温；4）国际资本市场波动加

剧。 

图表1 拜登新财政计划分领域资金规模占比 

 

图表2 交通领域细分领域规模 

 

资料来源：whitehouse.gov，平安证券研究所 资料来源：whitehouse.gov，平安证券研究所 
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图表3 制造业细分领域规模 

 

图表4 劳工就业与科研细分领域规模 

 

资料来源：whitehouse.gov，平安证券研究所 资料来源：whitehouse.gov，平安证券研究所 

图表5 房屋建筑与公用事业细分领域规模 

 

图表6 美国通胀与核心通胀走势 

 

资料来源：whitehouse.gov，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 
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