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美国基建议案最近“捷报频传”，立法进程开始提速。基建议案的落地前景如何，

美国还有哪些财政刺激政策值得关注？我们的专题分析，供市场参考。 

⚫ 拜登政府酝酿新一轮财政刺激计划：基建、预算议案都在推进中  

截至 7 月底，拜登政府已先后提出 1.2 万亿美元的基建议案，以及 3.5 万亿美元

的预算议案。1.2 万亿美元基建议案包括了大部分传统基建支出项目，正在由两

党议员共同推动立法。同时，拜登此前提出的对企业及富人加税等政策主张，都

被放入 3.5 万亿美元的预算议案中，后者预计由民主党借助预算调解程序强推。 

还需注意的是，债务上限豁免将于 7 月底到期，将直接影响美国新一轮财政刺激

的落地进程。美国债务上限，指的是财政部可发行的公共债务及政府间债务的最

高限额。8 月起，美国债务上限将重新生效。届时美国国会需要重新提高或豁免

债务上限，否则财政部发债融资能力将严重受限，后续财政刺激将直接沦为空谈。 

⚫ 美国新一轮财政刺激的落地前景：概率较大，不确定性在立法节奏 

基建议案已获得两党大部分议员认可；预算议案方面，民主党强推成功的概率较

大。经历多轮谈判、修订后，两党已基本就基建议案达成一致，并正式启动了立

法工作。预算议案方面，民主党内部分中间派议员仍存异议。不过，随着党内高

层愿意作出让步，叠加中间派议员面临换选压力，民主党内预计能最终达成一致。 

由于国会计划从 8 月 9 日起开始休会，若基建及预算议案的立法工作未能及时

完成，那么可能需要顺延至 9 月后。根据原定计划，8 月 9 日至 9 月 10 日，美

国国会将进入夏季休会期，所有立法活动将被冻结。这一背景下，若基建及预算

议案的立法工作未能在国会休会前敲定，那么很可能需要顺延至 9 月 10 日后。 

⚫ 美国财政刺激的影响：对经济有利，阶段性可能扰动市场走势 

中长期来看，基建及预算议案落地后，都将对美国经济产生积极影响。美国基础

设施年久失修，在全球范围内排名靠后。与此同时，近 40 年的持续减税，也让

企业“荷包”满满、居民“日渐干瘪”；居民内部，中低收入群体与高收入群体

的收入差距不断拉大，社会矛盾因此显著激化。基建议案与包含对企业及富人加

税的预算议案，落地后，将逐步改善美国的经济结构，并有效地缩小贫富差距。 

短期来看，由于债务上限协定可能被放入预算议案中，后者的立法进程，或将干

扰 10Y 美债等资产的走势。为了减少共和党的干预，民主党正考虑将债务上限

协定放入到预算议案中。这意味着，如果预算议案的立法未能在 8 月初完成，美

国政府将因为受到债务上限的约束、无法发债。一旦出现这一情景，财政存款进

一步的被动缩减，以及美债供需格局的扭曲加剧，或将加大美债、美股等的波动。 

 

⚫ 风险提示：美国政府再次面临“财政悬崖”。  
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1、 周度专题一：美国酝酿新一轮财政刺激 

事件：7 月 28 日，美国参议院投票通过，正式启动 1.2 万亿美元基建议案的立

法程序。 

资料来源：Wind 

 

1.1、 拜登政府还有新一轮财政刺激计划：基建、预算议案都在推进中 

截至 7 月底，拜登政府已先后提出了 1.2 万亿美元基建议案，以及 3.5 万亿美元

预算议案。拜登政府年初成功推动 1.9 万亿美元的新冠疫情救助法案后，其他财政刺

激议案的相关立法进程均陷入停滞。不过，6 月开始，拜登政府主动出击，首先调整

原来提出的基建议案，将 2 万亿美元的规模降至 1.2 万亿美元。与此同时，拜登政府

与国会民主党合作，将原来提出的刺激议案《美国家庭计划》及《美国就业计划》中

的部分内容“打包”，装入到 3.5 万亿美元的预算议案中。新的“缩水版”的基建议

案和最新提出的预算议案，成为了拜登政府接下来的最重要的立法目标。 

表1：拜登政府提出 1.2 万亿美元基建议案 

 
数据来源：White House、开源证券研究所 

 

拜登政府及民主党高层，计划与共和党合作通过基建议案，同时借助预算调解

程序强推预算议案。为了尽快推动新的财政刺激议案落地，拜登政府及民主党高层，

首先计划与共和党合作，共同推动两党分歧较小的基建议案落地。而预算议案方面，

由于受到共和党的强力反对，拜登政府及民主党高层，计划借鉴年初 1.9 万亿美元新

冠疫情救助法案的立法经验，使用预算调解程序“强推”。预算调解程序下，相应议

案在美国国会参议院的投票通过标准，将从 60 票直接降为 50 票。 

 

 

 

项目 2万亿美国就业计划 1.2万亿两党基建法案 差额

修复道路和桥梁 1150 1100 50

公共交通系统 850 390 460

客运和货运铁路 800 660 140

电动车 1750 150 1600

港口、水路和机场 420 420

社区基建 10 -10

道路交通安全 110 -110

交通基础设施小计 4970 2840 2130

水利基础设施 1110 550 560

互联网 1000 650 350

电力电网 1000 730 270

基建加固与西部蓄水 500 500

环境修复 210 -210

未来可能支出 450 450

其他核心基础设施小计 4060 2640 1420

传统项目总计 9030 5500 3530

新版、旧版基建法案内容对比（亿美元）
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图1：民主党在参议院仅仅占有一半议席  图2：2021 年初，美国国会曾使用 BR 程序 

 

 

 

数据来源：NY Times、开源证券研究所  数据来源：US Congress、开源证券研究所 

还需注意的是，债务上限豁免将于 7 月底到期，将直接影响美国新一轮财政刺

激的落地进程。美国债务上限，指的是财政部可发行的公共债务及政府间债务的最

高限额。回溯历史，伴随债务规模快速扩张，美国国会频繁提高或豁免债务上限。比

如，2013 年至 2019 年，美国国会先后 7 次豁免了政府的债务上限。从 2021 年 8 月

开始，此前于 2019 年 7 月豁免的债务上限将重新生效。届时美国国会需要重新提高

或豁免债务上限，否则美国政府发债融资能力将面临很大限制，后续的财政刺激将

直接沦为空谈。 

表2：为期 2 年的债务上限豁免也将于 7 月底到期  图3：历史上，美国债务上限不断调高 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

1.2、 美国财政刺激计划的落地前景：概率较大，不确定性在立法节奏 

经历多轮谈判、修订后，美国国会两党已经基本就基建议案达成一致。两党议

员合作小组在经历多轮讨论、磋商、修改完善后，已经提出了符合两党共同利益诉求

的新版 1.2 万亿美元基建议案。7 月 28 日，美国参议院以 67 票支持、32 票反对的结

果，顺利通过了对新版 1.2 万亿美元基建议案的程序性投票。这意味着，基建议案的

立法程序，已经正式启动。 
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图4：7 月 28 日，1.2 万亿美元基建议案正式进入辩论阶段 

 

数据来源：US Congress、开源证券研究所 

 

预算议案方面，由于民主党党内中间派存在异议，目前仍在讨论、修改当中。

民主党在国会参议院仅 50 个议席，在使用预算协调程序强推预算议案的过程中，必

需党内意见完全保持一致。否则，所有共和党议员的反对，将使 3.5 万亿美元预算议

案的立法直接“无疾而终”。目前，部分民主党中间派议员，如西弗吉尼亚州参议员

曼钦，对预算议案提出了异议，表示在有机会彻底评估预算议案的资金来源和预计

效果前，不会对预算协调程序给出投票承诺。为了获得中间派议员的支持，拜登政府

及民主党高层，已经开始讨论、调整预算议案的细节。  

表3：部分民主党中间派对 3.5 万亿美元的预算议案表示异议 

民主党议员 相关发言 目前态度 

弗吉尼亚州参议员

马克·华纳 

表示支持 3.5 亿预算法案，“我做这份工作大约有 12 年了，我

想不出比我们现在所做的更有意义的努力了。” 
支持 

西弗吉尼亚州参议

员乔·曼钦 

表示对法案资金来源和预计实施成果的关切，“在有机会彻底

评估这个建议之前，我将保留最后的判断。” 
未表态 

亚利桑那州参议员

凯尔斯滕·西内马 

表示支持启动和解方案，但对 3.5 亿总额存在异议，“我不支

持一项耗资 3.5 万亿美元的法案，在未来几个月里，我将努力

参与制定立法过程。” 

支持启

动，但对

总金额存

在异议 
亚利桑那州参议员

马克·凯利 

表示支持启动预算和解方案，但未表态支持 3.5 万亿美元的最

高价格，“我期待着继续在细节上努力，以确保我们创造更多

高薪工作，并让亚利桑那州人获得他们工作所需的技能。” 

资料来源：NY Times、开源证券研究所 
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（票） 美国参议院对两党基建议案的程序性投票结果
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整体来看，基建议案和预算议案最终完成立法的概率较大，不确定性主要在立

法推进节奏上。获得两党大部分议员的支持后，基建议案的落地前景大好。预算议案

方面，尽管党内中间派议员提出了异议，但考虑到民主党高层愿意作出让步，以及

2022 年国会中期选举的压力（议员需要党内提供资源）“就在眼前”，民主党内部就

预算议案最终应该能达成一致。未来一段时间，两份议案的立法推进节奏，需要密切

跟踪观察。 

表4：2020 年 5 月至 12 月，美国国会两党曾经历多轮谈判，才最终敲定 9000 亿美元救济法案 

 

数据来源：US Congress、开源证券研究所 

由于美国国会计划在 8 月 9 日至 9 月 10 日休会，若相关立法工作未能在 8 月 9

日前敲定，那么有可能需要顺延至 9 月 10 日后。根据原定计划，8 月 9 日至 9 月 10

日，美国国会将开始为期 5 周的夏季休会，届时所有立法活动都将进入到冻结状态。

这一背景下，若基建议案及预算议案的立法工作未能在国会休会前敲定，那么可能

需要顺延至 9 月 10 日后。不过，参议院多数党领袖舒默此前曾经表示过，参议院为

了推进上述两个议案的立法工作，可能将休假时间延至 8 月 9 日后。 

图5：美国国会计划在 8 月 9 日至 9 月 10 日休会 

 

资料来源：US Congress、开源证券研究所 

众议院 众议院 财政部 参议院 参议院 两党参议员小组

民主党议员 民主党议员 提案 共和党议员 共和党议员 提案

（2020年5月） （2020年10月） （2020年10月） （2020年10月） （2020年12月） （2020年12月）

州和地方财政援助 996 492 300 160

教育拨款 90 225 150 100 105 82

公共卫生 197 198 175 50 47 51

刺激性支出，儿童税收抵免 584 360 340

失业保险 440 390 230 186 14 180

房东租金补助 200 89 60 25

儿童看护 10 65 25 15 15 10

网络安全计划 40 26 15 13

健康保险 99 10

小型企业救助资金 268 408 246 257 335 300

助学贷款减免 192 44 25 4

养老金减免 53 59

运输业 31 48 45

航空公司 27 20

宽带 6 15 15 10

农业补贴 21 20 13

取消2020年州和地方退税限制 137 65

反CARES税收损失准备金 -254 -254

其他 356 131 199 18 35 15

总成本（10亿美元） 3445 2398 1800 647 571 908

总成本（占2020年GDP比重，%） 16.5 11.5 8.6 3.1 2.7 4.3

主要分项

星期日 星期一 星期二 星期三 星期四 星期五 星期六
1 2 3 4 5 6 7

8 9 10 11 12 13 14

15 16 17 18 19 20 21

22 23 24 25 26 27 28

29 30 31 1 2 3 4

29 30 31 1 2 3 4

5 6 7 8 9 10 11

12 13 14 15 16 17 18

19 20 21 22 23 24 25

26 27 28 29 30 1 2

8月

9月
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1.3、 美国财政刺激计划的影响：对经济有利，阶段性可能扰动市场走势 

中长期来看，基建议案和预算议案落地后，将对美国经济产生积极影响。美国

基础设施年久失修，全球范围内排名靠后。与此同时，近 40 年的持续减税，也让企

业“荷包”满满、居民“日渐干瘪”；居民内部，中低收入群体与高收入群体的收入

差距不断拉大。基建议案与包含对企业及富人加税的预算议案，落地后，将逐步改善

美国的经济结构，并有效地缩小贫富差距。 

图6：1.2 万亿美元基建法案对 GDP 增速产生积极影响  图7：1.2 万亿美元基建法案将减缓政府债务扩张速度 

 

 

 

数据来源：PWBM、开源证券研究所  数据来源：PWBM、开源证券研究所 

短期而言，由于债务上限协议可能被放入预算议案中，后者的立法进程，将直

接决定美国政府能否正常运转。美国历史上，债务上限协定虽然都能达成，但过程常

常因两党博弈而变得异常曲折。以 2019 年为例，时任总统特朗普与共和党耗费 5 个

月，才与民主党达成跨党派的债务上限协议。放眼当下，为了减少共和党的干预，民

主党很可能将债务上限协定放入到预算议案中，通过预算调解程序一并通过。 

表5：历史上，新的债务上限协议一般包含在两党预算法案中 

旧债务上限豁免到期时间 新债务上限豁免通过时间 使用非常规现金措施的时间（天） 通过的法案 

2015 年 3 月 2015 年 11 月 231 2015 年两党预算法案 

2017 年 3 月 2017 年 9 月 176 哈维飓风后 3 个月预算协议 

2017 年 12 月 2018 年 2 月 63 2018 年两党预算法案 

2019 年 3 月 2019 年 8 月 153 2019 年两党预算法案 

资料来源：BPC、开源证券研究所 

 

图8：美国政府通过非常规现金措施维持运转  图9：债务上限约束下，美国政府或将只能维持至 10 月 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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