
 

     

 

http://research.stocke.com.cn 1/11 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

 

[Table_main] 宏观研究类模板  

专
题
研
究 

 

   报告日期： 2021 年 08 月 25 日  

 
不宜对美国财政刺激力度过于乐观 

 

——拜登新政系列研究之七 

  报告导读/核心观点 
不宜对美国财政刺激力度过于乐观。其中 1 万亿美元基建方案投资周期长达 10 年，
分摊至单年投资规模有限，新批资金仅 5700 亿美元，其余为存量资金划拨；3.5 万
亿财政预算框架由于赤字缺口过大，最终落地规模可能大幅缩水，向当前暂定的 1.8

万亿美元加税规模靠近，支出周期同样长达 10 年。今年以来美国市场已对基建预期
进行较为充分的计价，一揽子方案对美国经济长期增速提升作用有限。预计美元 Q4

再度转弱、美债收益率反弹逐渐乏力背景下对国内货币政策制约较小，我们认为，
2021 年中国下半年信用收缩之后经济下行压力逐渐增大，货币政策逐渐走向放松，
无风险收益率继续下行并形成股债双牛。美国刺激落地后不宜对国内周期股的连带
影响过分乐观，权益市场我们继续看好科技成长股。 

❑ 1 万亿基建案投资周期长达 10 年，其中新批资金 5700 亿其余依赖存量资金  

1 万亿美元基建方案投资周期长达 10 年，分摊至单年投资规模有限。其中新增部分
仅 5700 亿美元，其余为存量资金划拨，不涉及加税。该方案最晚将于 9 月 27 日在
众议院投票，预计足额落地。根据 CBO 测算，该方案未来 10 年将新增赤字约 2566

亿美元。基建新增的 5700 亿和昨夜众议院投票的 3.5 万亿预算框架是拜登两大旧方
案拆分产物。拜登上半年先后推出 2.3 万亿美元的《美国就业计划》和 1.8 万亿美元
的《美国家庭计划》。前者包含传统基建和新能源基建，主要通过企业加税提供资金；
后者主要是社会福利支出，主要通过富人加税提供资金。上述方案被重新拆分组合后
分头推进。两党分歧较小的传统基建单独形成方案；两党分歧较大的新能源基建、社
会福利支出和加税被装入 3.5 万亿美元的综合财政预算方案，投资周期同为 10 年，
最终落地方案规模与细节未定，昨日众议院投票过后仅仅是确定将通过财政调解的
方式进行立法，预计最早 10 月前可能落地；9 月 15 日可能有草案生成。 

❑ 赤字缺口过大或使 3.5 万亿预算案落地规模大幅缩水，支出周期同样长达 10 年 

亟待落地的 3.5 万亿美元财政预算方案仅匹配 1.8 万亿美元的加税规模，赤字缺口
极大，鉴于民主党内对财政纪律和加税规模存在分歧，预计方案将在加税规模基本
维持不变的情况下削减支出规模，3.5 万亿预算案实际落地规模可能向 1.8 万亿的
加税规模靠拢，支出周期同样长达 10 年。根据白宫 5 月公布的 2022 年财政预算，
拜登整体秉承“以收定支”理念，大规模支出以征税为基础，总规模 4.1 万亿美元的
《美国家庭计划》和《美国就业计划》未来 10 年给美国财政赤字带来的净增量仅 7990
亿美元。本次两项方案中，3.5 万亿美元预算案中加税仅能覆盖支出规模的 50%，剩
余 1.75 万亿美元需要依赖举债解决；5700 亿基建方案还将增加 2560 亿美元赤字规
模。合计未来 10 年赤字规模增加约 2 万亿美元，较此前方案增加 1.2 万亿美元。 

❑ 拜登一揽子方案落地后预计社会福利领域支出对经济的拉动作用大过基建投资 

基建和社会福利领域的支出周期均长达 10 年，并不是“短期下猛药”，其中社会福
利支出的经济的拉动作用相对更强。 
根据 CBO 测算，拜登政府推进 2.3 万亿基建的经济利益可能小于等额加税带来的经
济损失。一方面，联邦投资效率是私人投资的 50%，加税推进基建的实质是以政府投
资替代私人投资，整体来看降低投资效率。另一方面，联邦支出将挤出私人投资，CBO
测算联邦政府每增加 1 美元投资，州、地方政府和私人企业将减少 0.33 的投资。此
外，美国推进基建未必能如愿带来制造业回流，对潜在增速影响有限。制造业产业转
移受人力成本和税负的影响较大，拜登加税后美国整体的税收环境恶化，基础设施的
建设难以带来制造业的税收增加，财政收支难以形成闭环。《美国家庭计划》的本质
则是富人加税用于低收入群体的社会福利支出。相当于盘活富人的存款逐步改善低
收入群体的消费和就业。短期来看，低收入群体边际消费倾向更高，预计该方案对美
国消费将有明显的提振作用；长期来看，该方案通过改善居民就业技能进一步提高劳
动力参与率；对居民的生育意愿也有改善作用，有助于提升经济潜在增速。根据穆迪
测算，10 年维度来看，两大方案整体对美国经济增速的改善作用有限。 

❑ 美股已持续计价基建预期，加税规模仍存不确定性但从历史看对美股影响可控 

投资部分，4 月拜登首提系列财政方案至今，市场已经对基建投资形成较为一致的预
期。美国基建行业指数今年以来也在招工困难的情况下跑出了相对于标普 500 的超

   

海
外
宏
观
｜
专
题
报
告 

 
 

 

 分析师：李超  

执业证书编号：S1230520030002 

邮箱：lichao1@stocke.com.cn 

 

联系人：林成炜  

执业证书编号：S1230120080050 

邮箱：linchengwei@stocke.com.cn 

 
 

[Table_relate] 相关报告 

 

 

 

 

报告撰写人： 李超 

 

  
 

 



 
 
 

 

[table_page] 宏观研究 

 

 

http://research.stocke.com.cn 2/11 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

证
券
研
究
报
告  

额收益，连带国内周期股不宜过分乐观。税收部分，当前民主党内部对加税幅度仍存
在分歧，公司税和资本利得税两大税种的落地情况仍存不确定性。从历史经验来看，
上述两大税种的加征对美股的影响有限，未来需持续观测其落地进展情况。美国历史
上 5 次企业税上调和 4 次资本利得税上调对股市的冲击较为有限。站在当前时点，
美股短期仍有上行动力，Q2 以来逐渐升温的回购预期也将是短期美股重要的支撑力
量。但衰退预期下美股风格可能重新转向成长，财政和货币政策的不确定性可能使得
美股震荡加剧（8 月全球央行年会和 9 月议息会议均是 Taper 明确指引的潜在窗口；
9 月 6 日劳动节后拜登可能公布次任美联储主席提名，目前来看鲍威尔仍有极大可能
连任）。 

❑ 美元短期高位震荡 Q4 转向下行，美债收益率 Q3 反弹但难及年内前高 

美元方面，本轮反弹突破 93 已兑现我们前期“Q3 美元反弹至 93 一线”的判断。短
期来看，在债务上限悬而未决、Taper 指引一触即发、疫情持续发酵等多重因素共振
下，预计美元仍将维持高位震荡，Q4 起预计重回长期下行通道，年末美元指数可能
重新下探 87-88 一线，财政刺激方案对美国经济长期潜在增速和全球产业转移趋势
等美元长期决定因素的影响有限。美债方面，结合债务上限及就业复苏预期看，10 年
美债收益率上行拐点大概率在 Q3 出现，但本轮反弹难破年内前高。美元再度转弱、
美债收益率反弹逐渐乏力背景下对国内货币政策制约较小，我们认为，2021 年中国
下半年信用收缩之后经济下行压力逐渐增大，货币政策逐渐走向放松，无风险收益率
继续下行并带动科技成长股发力，形成股债双牛。 

风险提示：美国经济复苏超预期导致收益率上行超预期；疫情严重复发导致政策节
奏变化；债务上限长期搁置导致收益率上行超预期  
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1. 1 万亿基建案将分 10 年开展投资，其中新批资金 5700 亿其

余依赖存量资金 

1 万亿美元基建方案投资周期长达 10 年，分摊至单年投资规模有限。其中新增部分

仅 5700 亿美元，其余为存量资金划拨，不涉及加税。该方案最晚将于 9 月 27 日在众议

院投票，预计足额落地。根据 CBO 测算，该方案未来 10 年将新增赤字约 2566 亿美元。 

新增的 5700 亿基建案和昨夜投票的 3.5 万亿预算案是拜登两大旧方案拆分产物。拜

登于上半年先后推出 2.3 万亿美元的《美国就业计划》和 1.8 万亿美元的《美国家庭计

划》。前者包含路桥等传统基建和新能源基建，主要通过企业加税提供资金支持；后者主

要针对是美国国民的养护和培训等福利支出，主要通过富人加税提供资金支持。鉴于两

党在新能源基建、国民福利支出和加税领域存在重大分歧。因此，上述两项方案被重新

拆分组合后分头推进。 

表 1：5790 亿美元基建方案的部分主要构成部分 

 数量（十亿美元） 

总计 579 

交通 312 

道路，桥梁，主要项目 109 

公共交通 49 

客运及货运铁路 66 

电动汽车基础设施、电动交通工具 15 

机场、港口和航道 41 

其他基础设施 266 

水利基础设施 55 

宽带基础设施 65 

电力基础设施，包括电网权限 73 

资料来源：美国白宫，浙商证券研究所 

 

表 2：5790 亿美元传统基建投资的融资来源（十亿美元） 

规定 预算授权 财政赤字的影响 

重新分配限制的疫情救助基金 -43  -22  

延迟医疗保险支付 -51  -51  

5G 频谱的出售收入 -10 -10 

加密货币交易申报 -28 -28 

扩大对 GSE 的收费 -21 -21 

出售战略石油储备油 -6 -6 

合计 -206  -173  

资料来源：CBO, 浙商证券研究所 
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表 3：5790 亿美元传统基建投资对赤字的影响（亿美元） 

 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 21-26 21-31 

总赤字变动 0  -43.62 89.70  292.03  377.39  597.01  537.75  391.01  234.51  160.62  -74.93  1312.54  2561.48 

预算内 0  -43.62 89.70  292.03  377.39  597.06 538.00 391.56  235.35  161.82  -73.58  1312.59  2565.72 

预算外 0 0 0 0 0 -0.05 -0.25 -0.55  -0.84  -1.20  -1.35  -0.05  -4.24 

资料来源：CBO, 浙商证券研究所 

 

两党分歧较小的传统基建单独形成方案。两党分歧较大的新能源基建、个人福利支

出和加税均被装入 3.5 万亿美元的综合财政预算方案，投资周期同样长达 10 年。该方案

的规模与细节均未确定，但昨夜众议院投票过后当前已确定将通过财政调解（Budget 

Reconciliation）的方式进行立法。根据当前的立法进度和国会日程，预计最早 10 月前可

能落地；9 月 15 日两院相应委员会将有草案生成。 

表 4：35000 亿美元财政预算方案的主要构成部分 

 数量（亿美元） 

家庭、老年人、福利支出（全部由加税提供资金来源） 18000 

农业投资（包含农业减碳） 1350 

保障房及社区投资 3320 

技术、研发投资 830 

清洁能源和自然资源投资（电力等） 1980 

清洁水、电动车以及绿色节能建筑投资 670 

儿童教育、职业培训以及健康护理投资 7260 

联邦设施的节能改造 370 

安保项目投资 1070 

印第安相关投资 205 

小企业信贷项目投资 250 

军人相关投资 180 

资料来源：美国白宫，浙商证券研究所 

2. 赤字缺口过大或使 3.5 万亿预算案落地规模大幅缩水，支出

周期同样长达 10 年 

亟待落地的 3.5 万亿美元财政预算方案仅匹配 1.8 万亿美元的加税规模，赤字缺口

极大，鉴于民主党内对财政纪律和加税规模存在分歧，预计方案将在加税规模基本维持

不变的情况下削减支出规模，3.5 万亿预算案实际落地规模可能向 1.8 万亿的加税规模

靠拢，支出周期同样长达 10 年。 

根据白宫今年 5 月公布的 2022 年财政预算，拜登的大规模支出主要以征税为基础，

属于“宽支出”而非“宽财政”，对债务杠杆率的提升作用有限。分法案来看，总规模达

到 4.1 万亿美元的《美国家庭计划》和《美国就业计划》未来 10 年给美国财政赤字带来

的净增量约为 7990 亿美元。本次两项组合中，3.5 万亿美元的综合财政方案中，加税仅

能覆盖支出规模的 50%，剩余 1.75 万亿美元需要依赖举债解决；5500 亿美元的方案中，

国会预计未来 10 年共计增加 2560 亿美元的赤字规模。合计未来 10 年赤字规模增加约 2

万亿美元，相较此前方案增加约 1.2 万亿美元。 
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表 5：不同预算提案对预算赤字的影响（单位：十亿美元） 

 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 
2022- 

2026 

2022- 

2031 

预算赤字基准 3129 3670 1719 1148 1068 1176 1115 1134 1348 1291 1517 1660 6226 13176 

占 GDP 比重 14.9% 16.7% 7.3% 4.7% 4.2% 4.4% 4.0% 4.0% 4.5% 4.2% 4.7% 5.0%   

2022 年预算提案               

实施“美国就业计划” - - 84 92 141 152 177 110 28 -35 -87 -133 645 529 

实施“美国家庭计划” - -1 16 79 88 78 53 -9 -17 -9 -5 -2 312 270 

非国防可自由支配支

出，可为国防提供资金 

- - 19 53 59 56 54 48 40 32 23 10 241 393 

偿还国债以及其他利息

影响 

- - - - 3 9 15 22 25 27 30 31 27 163 

总预算支出 - -1 118 224 291 294 299 170 76 15 -40 -93 1226 1355 

实施后的预算赤字 3129 3669 1837 1372 1359 1470 1414 1303 1424 1307 1477 1568 7452 14531 

占 GDP 比重 14.9% 16.7% 7.8% 5.6% 5.3% 5.5% 5.1% 4.6% 4.8% 4.2% 4.6% 4.7%   

资料来源：美国白宫，浙商证券研究所 

3. 预计社会福利领域支出对经济的拉动作用大过基建计划 

综上，拜登未来的政策理念本质仍是此前《美国就业计划》和《美国家庭计划》

的拆分。前者通过企业加税推进基建，后者通过富人加税推进社会福利建设。我们认

为《美国就业计划》对于经济的拉动作用有限，《美国家庭计划》对经济的拉动作用

可期。 

从《美国就业计划》来看，国会预算办公室曾于此前进行测算，拜登政府推进

2.3万亿基础设施建设带来的经济利益可能小于等额加税带来的经济损失。主要源自

以下两方面：一方面，私人投资效率比联邦投资更高，后者的效率仅为前者的 50%。

国会预算办公室曾在 2016年发布的《联邦投资对宏观经济与预算的影响》中测算指

出，私人投资的平均年化回报率约为 10%，而联邦政府投资的平均年化回报率均为 5%。

拜登加税推进基建的实质是以政府投资替代私人投资，整体来看会降低整体投资效

率。另一方面，联邦支出将挤出私人投资，根据 CBO测算，联邦政府每增加 1美元投

资，州、地方政府和私人企业将减少 0.33的投资。如果考虑挤出效应，联邦政府的

实际投资效率仅有 67%。 

此外，美国推进基建未必能如愿带来制造业回流，对潜在增速影响有限。制造业

产业转移受人力成本和税负的影响较大，在当前拜登的政策理念下，美国整体的税

收环境恶化，基础设施的建设难以带来制造业的税收增加，财政收支难以形成闭环。

根据 OECD 对全球范围内企业实际税率的统计，2019 年美国企业实际税率为 24.6%，

在 37 个 OECD 国家中位列 13 位，高于非美国家的平均水平 21.9%。拜登加征企业税

后可能影响美国资本环境在全球范围内的竞争力。美国企业的整体实际税率往往略

高于企业所得税水平（特朗普减税前，2017年美国企业整体实际税率为 37.5%，对应

彼时美国企业所得税率水平 35%；减税后整体实际税率 24.6%，对应实际税率 21%），

如据此估算，拜登将企业所得税提升至 28%后，美国多数州别的联邦和州税总税率将

突破 30%，位于 OECD国家的最高水平。 
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图 1：美国目前的企业所得税实际税率略高于经合组织成员国的平均水平（%） 

 

资料来源：OECD, 浙商证券研究所 

 

图 2：拜登税收政策下（企业所得税率 28%）美国不同州别的企业税负情况 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

《美国家庭计划》方面，本质是富人加税用于低收入群体的社会福利支出。相当

于盘活富人的存款逐步改善低收入群体的消费和就业。短期来看，低收入群体边际消

费倾向更高，预计该方案对美国消费将有明显的提振作用；长期来看，该方案通过改
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