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拜登基建方案难改全年宏观和资产节奏 

 

——拜登新政系列研究之三 

  报告导读/核心观点 
拜登提出基建方案并通过加税提供融资支持，总规模均位于 2 万亿美元附近。后续
可能继续推出富人征税方案为个人福利支出融资。一揽子计划 2021 财年落地较难，
难改全年美国经济、通胀以及资产价格节奏。 
❑ 拜登提出《美国就业计划》基建方案，规模共计 2.3 万亿美元 
拜登公布《美国就业计划》基建方案，合计规模约 2.3 万亿美元，计划分 8 年投资
完成，平均每年投资规模仅 3000 亿美元。共 5 项核心措施：一是投入 6210 亿美元
改善路桥等基础设施。二是投入 3600 亿美元改造宽带网络、水净化设施和电网升级。
三是投入 3130 亿对学校、住房等生活基础设施进行改造。四是投入 4000 亿美元进
行护理设施以及社区服务改造。五是投入 5800 亿增强美国在科技制造领域竞争力。 

❑ 基建将由 2 万亿加税方案提供资金支持，预计基建和加税 2021 财年较难落地 

拜登提出将对企业加税为基建提供融资支持，加税预计会在未来 15 年为美国财政带
来超过 2 万亿的增收规模，与基建投资规模基本保持一致，已公布的核心措施主要
有以下三项：一是将企业所得税由 21%上调至 28%；二是将企业海外收入的税率由
10.5%提升至 21%；三是对大企业的账面收入设置 15%的最低税率，防止企业通过避
税手段逃税；四是取消能源行业税收优惠。加税作为基建融资方案大概率需通过财政
调解在 2022 财年推进，则基建同样需 2022 财年方可落地。 
❑ 企业加税为基建融资，未来将继续推出富人征税方案为《美国家庭计划》融资 

拜登将在未来继续推出《美国家庭计划》，预计将侧重于在教育和儿童护理等领域加
大支出规模。该部分将通过个人所得税改革为其提供融资支持，主要侧重于对富人进
行征税。至此，拜登任期内的财政规划已基本明晰。拜登将其加税方案分为企业加税
与个人加税，其中企业加税将为基建方案提供资金支持，个人加税将为教育和儿童福
利计划提供资金支持。除企业征税外，个人征税规模预计也将在 1 万亿美元以上。二
者可能于 2022 财年打包闯关。 
❑ 基建计划对经济长期作用偏正面，不影响全年通胀节奏 

从财政收支规模来看，加税和基建方案对经济的作用偏中性，但《美国就业计划》有
利于弥补基建缺口并提高经济潜在增长率。整体来看，我们认为其对经济的长期作用
偏正面。鉴于加税和基建方案的作用周期较长，短期来看对经济的影响有限。此外，
基建计划不影响我们对美国全年通胀节奏的判断。主要原因是基建方案最早需今年
10 月才可能进入立法流程，实际落地推进大概率需 2022 年，美国的基建在开展前还
需经济环保审查等行政审批流程，因此这一基建方案不影响全年通胀节奏，美国全年
CPI 通胀高点预计仍将在二季度出现。 
❑ 基建计划不改美债收益率将于 2 季度触及全年高点的节奏 

伴随我们预测 Taper 二季度落地预期以及经济环比修复速率于二季度见顶，下半年
起美债收益率上行的动力将明显衰竭。叠加美联储潜在的利率控制措施，我们预计
三季度起美债收益率将趋于回落。拜登财政刺激方案今年并不影响这一趋势。预计
国债收益率会在方案出台后率先定价对经济的潜在拉动预期，2022 年落地推进后根
据经济实际情况动态调整。 
❑ 美联储下半年可能出于金融环境和财政压力考虑对利率进行干预 

从金融环境考虑，此前美联储开展扭曲操作主要出于该考虑，鉴于 2 年期国债收益
率主要锚定联邦政策利率，在美联储今年不加息的情况下难以显著跃升，如 10 年期
国债收益率在上半年升至 2.2%至 2.3%以后期限利差将走扩至 2%以上，处于历史较
高水平，美联储可能出于金融条件考虑对其进行干预。 

从财政压力考虑，国债利率持续上行叠加政府债务杠杆率大幅提升会增加政府部门
债务利息负担，CBO 近期发布的债务压力测算明显低估付息压力，主要源于对利率
上行和政府杠杆率提升幅度的低估。仅可借鉴 CBO 的测算结果，但不可因此低估国
债收益率上行对政府债务成本的永久性压力。2021 年美国可流通债务中约有 35%将
面临到期续借，是 2010 年以来续借压力最高的一年。此外，出于债务久期管理考虑，
预计未来财政部债务平均久期将逐渐向 70 个月回归，发行 5 年期以上债券的比例将
明显提升。在此背景下，5 年期以上债券收益率快速上升叠加明显提升的债务续借压
力将结构性加剧财政部的债务付息压力。尤其是债务杠杆率超过 100%后，收益率上
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行对付息的压力将通过乘数效应被放大。为此，美联储同样可能借扭曲操作适当缓解
财政部的债务压力。 
❑ 基建对美股影响有限，短期强美元弱黄金但难改全年节奏 

从近期表现看，美股已基本计价基建和加征公司税的短期影响，拜登公布计划后美
国市场整体反应较为平淡，但仍需进一步观测拜登对个人的加税计划出台后对美股
的冲击。美股方面，我们继续维持此前观点，纳斯达克可能在二季度继续小幅回调，
回调幅度在 10%以内，道琼斯将有明显的相对收益。美元方面，继续维持全年 90 为
中枢，前高后低，下半年震荡下行的判断，年内运行区间上限可能为 92-93，区间下
限可能为 87-88，拜登基建计划难改全年美元节奏。黄金方面，未来美债收益率上行
空间主要源自实际收益率。如果实际收益率如我们预期回升至 0%以上，将为 10 年
期美债贡献约 70BP 上行空间，金价作为与实际利率高度负相关的资产将在上半年持
续承压；白银受益经济复苏预期将有相对较强表现，金银比价将在上半年持续下行。 

风险提示：美国财政刺激力度超预期加大带动通胀超预期；疫苗注射进度不及预期
导致宽松周期延长；  
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1. 预计拜登基建方案将于 2022 财年伴随加税共同落地 

1.1. 拜登提出《美国就业计划》基建方案，规模共计 2.3 万亿美元 

拜登于 4月 1日公布名为《美国就业计划》的基建方案，本轮基建方案合计规模

约 2.3万亿美元，计划分 8年投资完成，平均每年投资规模仅 3000亿美元。共分为

以下 5项核心措施 

一是投入 6210 亿美元改善基础设施，其中核心措施如下：1150 亿美元用于对桥

梁、公路、铁路和街道进行现代化改造；850 亿美元用于对公共交通设施进行现代化

改造，美国当前 24000 辆公交汽车、5000 辆有轨电车、200 个车站以及数千英里的交

通轨道有维修需求；投资 800 亿美元进行铁路网络改造；投资 1740 亿美元用于新能

源汽车市场，在 2030 年建立 50 万个充电桩并替换 50000 辆柴油车；250 亿美元用于

机场设施改善；170 亿美元用于港口设施改善。 

二是投入 3600 亿美元用于改造宽带网络、水净化设施和电网升级。其中 1000 亿

美元用于宽带、1100 亿用于水设施，1000 亿用于老旧电网的绿色改造，以实现电力

系统在 2035 年实现无碳发电。此外，还将拨款 500 亿美元改造基础设施以应对极端

天气变化。 

三是投入 3130 亿对学校、住房等生活基础设施进行改造。其中投资 2130 亿美

元，对老旧小区进行翻新改造，此外还将为中低收入者建造 50 万套经济适用房；投

资 1000 亿美元对学校进行绿色改造。 

四是投入 4000 亿美元进行护理设施以及社区服务改造，用于加强老年人和残障

人士保障； 

五是投入 5800 亿增强美国在科技和制造领域的竞争力。其中，1800 亿美元鼓励

企业增加在关键领域的技术研发投入；3000 亿元用于加强制造业应用领域的投资；

此外还将拨款 1000 亿用于对居民进行就业培训。 

 

表 1：拜登 2.3 万亿的基建方案梳理 

序号 基建措施 金额（亿美元） 具体措施 

1 

桥梁，道路，公共交

通，港口，机场和电

动汽车开发等交通基

础设施。 

6,210 

 

1150 亿美元用于对桥梁、公路、铁路和街道进

行现代化改造；850 亿美元用于对公共交通设

施进行现代化改造，美国当前 24000 辆公交汽

车、5000 辆有轨电车、200 个车站以及数千英

里的交通轨道有维修需求；投资 800 亿美元进

行铁路网络改造；投资 1740 亿美元用于新能

源汽车市场，在 2030 年建立 50 万个充电桩并

替换 50000 辆柴油车；250 亿美元用于机场设

施改善；170 亿美元用于港口设施改善。 

2 
老年人和残障人士护

理 
4000  

3 
净化水设施、宽带建

设、电网升级 
3600 

1000 亿美元建立宽带基础设施，以实现美国

100%的宽带覆盖率；1000 亿美元用于老旧电

网改造，专注使电力系统在 2035 年实现无碳
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发电；1100 亿美元用于改造美国的饮用水设

施；500 亿美元改造基础设施以应对极端天气

变化。 

4 
对学校、住房等生活

基础设施进行改造 
3130 

2130 亿美元，对老旧小区进行翻新改造，为中

低收入者建造 50 万套经济适用房；1000 亿美

元对学校进行绿色改造。 

5 
鼓励研发制造、就业

岗位培训 
5800 

一是 1800 亿美元鼓励企业增加在关键领域的

技术研发投入，其中 500 亿美元用于半导体、

通信、同源和生物技术等领域；400 亿美元用

于改造全国的实验室及其基础研究设施；350

亿美元用于绿色技术研发；二是投资 3000 亿

元加强制造业投资，其中 500 亿美元用于强化

半导体供应链、460 亿美元用于清洁能源领域

投资、300 亿用于医疗领域投资等；三是投入

1000 亿进行就业培训 

总投资规模 2.3 万亿美元 

资料来源：白宫, 浙商证券研究所 

 

1.2. 基建将由加税提供资金支持，2021 财年较难落地 

为了给基建计划提供融资支持，拜登提出将对公司税法进行调整，当前措施预

计会在未来 15 年为美国财政带来超过 2万亿的增收规模，与基建投资规模基本保持

一致，已公布的核心措施主要有以下三项（具体规模测算详见下文图表）：一是将企

业所得税由 21%上调至 28%；二是将企业海外收入的税率由 10.5%提升至 21%；三是

对大企业的账面收入设置 15%的最低税率，防止企业通过避税手段逃税；四是取消能

源行业的税收优惠。 

我们早在 2020年的报告《拜登基本确认胜选的影响几何》中便已指出：“美国基

建推进的核心仍然是资金来源问题，因此需要加税作为前置方案”，加税和基建大概

率将以组合拳的形式落地。此后我们再度于 2021年 1 月发布的《拜登上任初期将如

何践行财政承诺》中指出 2021-2022年美国财政领域的政策节奏为：1.9万亿美元的

《美国救援计划》通过财政调解的方式推进。基建方案在 2021年暂不实质推进，留

待 2022年以财政调解的形式立法并配合加税或赤字货币化等方式作为资金配合手段。

目前来看，对于 1.9 万亿美元财政刺激方案的判断已落地兑现，对于后续政策我们

仍然维持此前判断，基建方案在 2021 财年较难落地，大概率需等到 2022 财年配合

加税政策以组合拳的形式落地。主要原因如下： 

一是加税和基建大概率需绑定推进，拜登当前的政策思路已映证我们此前的判

断。拜登自身的政策理念不主张过度推进赤字货币化，其曾在 2020年民主党全国代

表大会的政策纲领中提出“上任后将扭转美国当前经济过度金融化的局面”。虽然耶

伦近日在国会提出“美国政府应该把握当前的低利率窗口加大财政筹资力度”，“研究

增发美国 50 年国债”等鸽派言论，但仍然明确“必须让联邦预算处于可持续道路，

长期的财政赤字路径值得担忧也必须解决”。在此背景下，我们认为未来美国基建完

全通过赤字货币化来解决的可能性较小，需由加税以及赤字货币化共同配合提供资

金，以保障美国财政运行的长期可持续性。 

二是加税方案大概率需通过财政调解在 2022财年推进。预计本轮加税方案的本
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质是将特朗普 2017 年的减税方案进行回撤（例如特朗普将年收入 51.8 万以上的个

人和年收入 62.2 万以上的夫妻的所得税率由 39.6%下调至 37%，拜登将把税率恢复

至 39.6%），此外还根据拜登的政策理念对部分税收政策进行了调整（例如将特朗普

由 35%降至 21%的企业所得税加回至 28%；将企业海外收入 10.5%的税率翻倍至 21%），

加税规模大于特朗普此前的减税规模。根据美国国会预算办公室和税务协会的估计，

特朗普的减税方案在 2018-2027 年间将减少联邦财政收入 1.65 万亿美元(如果考虑

随之产生的医保支出变化，对赤字的影响共计 1.45 万亿美元），方案规模小于拜登

的加税方案。在此背景下，主张市场经济与减税的共和党大概率将对这一税改方案进

行反对，麦康奈尔也已对加税方案提出了反对意见，为此民主党仍需通过财政调解的

方式推进税改方案（详细请参考我们前期报告《拜登上任初期将如何践行财政承诺》）。

鉴于财政调解一个财年仅可使用一次，2021财年已用于1.9万亿财政刺激方案立法，

因此最早需等到 2022年方可推进，对应基建方案最早需 2022财年方可落地。 

表 2：特朗普《减税和就业法案》对 2018-2027 财年预算影响估计（十亿美元） 

条款 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2018-22 2018-27 

个税改革 -75.3 -188.8 -171.9 -156.3 -150.8 -144.0 -140.9 -139.2 -41.4 83.0 -744.0 -1,126.6 

营业税改革 -129.3 -133.8 -112.9 -92.5 -50.4 -16.4 -15.9 -24.1 -28.4 -49.4 -518.2 -653.8 

国际税收改革 68.9 42.6 26.0 28.0 22.9 22.5 36.7 48.7 29.1 -0.8 188.2 324.4 

净额总计 -135.7 -280.0 -258.8 -220.8 -178.3 -137.9 -120.1 -114.6 -40.6 32.9 -1,074.0 -1,456.0 

资料来源：Joint Committee on Taxation，浙商证券研究所 

 

1.3. 未来将继续推出富人征税方案为《美国家庭计划》融资 

除基建计划和公司税外，拜登还表示将在未来继续推出《美国家庭计划》，预计

将侧重于在教育和儿童护理等领域加大支出规模。该部分将通过个人所得税改革为

其提供融资支持，主要侧重于对富人进行征税。 

至此，拜登任期内的财政规划已基本明晰。拜登将其加税方案分为企业加税与个

人加税，其中企业加税将为基建方案提供资金支持，个人加税将为教育和儿童福利计

划提供资金支持。鉴于拜登的个人加税计划尚未推出，我们以此前公布的加税计划条

款大致测算其财政征收规模。 

根据此前已披露的基建和加税计划以及美国多家税务机构的测算均值，拜登针

对企业和个人的增税计划将在未来 10年为美国政府增加约 3.5万亿美元的财政收入

来源，平均每年增收约 3500 亿美元，可以有效为基建方案以及相关福利支出提供财

政支持。除企业征税外，个人征税规模预计也将在 1万亿美元以上。 

 

表 3：拜登税收计划的财政影响（十亿美元，2021-2030 年） 

不同税务机构预测 TPC PWBM TF AEI 

企业所得税税率增加到 28% $1,300 $1,088 $1,306 $1,297 

为企业转移支付的税收抵扣设置 15%的

上限 
$166 $227 $318 $160 

对美国公司的外国子公司的所得税率从

10.5%翻倍至 21% 
$309 $323 $303 $310 

最高个人所得税改为 39.6% $143 $153 $151 $100 

取消小企业$400,000 以上的税收减免 $219 $208 $197 $212 

资本利得和遗产税 $448 $382 $503 $379 
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增加社会保障上限 $962 $1,035 $808 $797 

其他 $70 $67 -$146 $281 

政府增加收入 $3,994 $3,746 $3,797 $3,848 

静态调整后政府增加收入 $3,644 $3,396 $3,673 $3,352 

财政收入在 GDP 中占比的变化 +1.40% +1.31% +1.41% +1.29% 

动态调整后政府增加收入 n/a $2,727 $3,099 $3,119 

资料来源：CRFB，浙商证券研究所 

 

1.4. 2021 年美国财政红利巅峰已过，剩余红利预计以到期补丁为主 

综上，拜登的系列计划最早需等至 2021 年 10 月方可启动立法流程，实际落地

可能需 2022年。在此背景下，二季度将是 2021年美国财政刺激红利的集中释放期，

下半年起财政红利将逐渐退潮。本轮财政刺激方案中的最核心措施是居民一次性现

金发放，额度共计 4120亿美元，目前已拨付 3250亿美元，拨付比例约 79%，剩余近

1000 亿资金规模预计将于 4 月陆续拨付到位。此外，失业救济金、地方政府补助、

疫苗注射以及核酸检测拨款、学校复学拨款等政策将根据实际需要陆续划转到用款

账户。 

《美国救援计划》中的部分措施将于年内到期，后续财政部可能视实际需要对部

分政策进行续作，2021 财年内财政的剩余红利以到期补丁为主。例如房租补贴以及

房屋免驱逐政策将于 9月 30 日到期，该项政策续作的可能性较大。此外，失业救金

提额政策将于 9月 6日到期，根据美国当前疫苗注射进度，9月份美国大概率已实现

群体免疫，该项政策可能到期不再续作。 

 

表 4：1.9 万亿美元《美国援救计划》的主要构成内容 

项目名称 总规模（亿美元） 备注 

直接现金发放 4120 

本轮方案加严发放标准，年收入 75000 美元及以下的可以

获得 1400 美元的全额补贴，年收入美元在 75000-80000 美

元之间的补贴金额随收入增加阶梯式递减。80000 美元以

上的无补贴。标准加严后总规模可能低于 4220 亿美元。 

失业救济金提额 2090 
失业救济金额度保持 300 400美元，发放期限由年 3 月 14

日延至 9 月 6 日。 

州政府援助 3600 向州和地方政府提供 3600 亿美元的财政拨款。 

校园拨款 1700 向符合条件的学校提供 1700 亿美元的拨款。 

病毒防治 1600 用于病毒检测、疫苗接种 

房租补贴 500 

额外向中低收入家庭提供租金援助，并将租金断供的驱逐

期限由 1 月末延长至 9 月末，联邦政府担保抵押贷款人的

贷款的延期还本付息时间延至 9 月 30 日。 

小企业贷款 250 
在 PPP计划之外为小企业设立新的贷款工具，总额约为 150

亿美元。 

税收抵免 1430 儿童税收抵免金额由 2000 美元提高至 3000 美元。 

资料来源：美国国会,CRFB，浙商证券研究所 
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