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[Table_Main] 
量化拜登竞选纲领对美国经济的影响 

观点 

 8 月 18 日，拜登被正式提名为美国民主党 2020 年总统竞选人并公布了
竞选纲领，其提案计划主要包括加税和刺激经济复苏等多方面内容（表
1）。我们知道，疫情背景下扩张性财政政策对经济的支撑作用至关重要，
那么，拜登当选将对经济和市场影响几何？我们分别从定性和定量的角
度进行考察。 

 

 首先，问题的关键在于比较财政刺激给经济带来的正向作用以及加税带
来的负向作用的大小。经过初步测算，竞选纲领中提及的财政支出增量
约占 GDP 的 3.89%（图 1），税收增量约占 GDP 的 1.85%（图 2）。具体
而言，支出端中占比最大的为医保及基建项目，其占 GDP 比重分别为
1.04%、0.6%；税收端占比最大的为企业税率的提升及高收入人群的工
资税，其占 GDP 比重分别为 0.6%、0.45%。也就是说，竞选纲领提案
最终将对美国经济产生约 2.04%的正向净效应。 

我们对各项财政政策简单分类汇总后，依据其占 GDP 比重对其经济影
响力进行排序（表 2），可以发现：1）总体而言，财政支出端对经济的
影响力大于收入端；2）针对低收入家庭的财政转移支付对经济的拉动
（+1.8%）大于公司税上调对经济的拖累（-1.5%）。 

 

 其次，拜登若当选可能会采取更为缓和的对外政策，市场风险偏好有望
提升。虽然拜登在对华政策上大概率会继续将中国视为一个长期的竞争
对手，且中美在科技之间的斗争也不会停止，但如果拜登当选，中美在
经贸层面预计将有更多谈判的空间：即使拜登在竞选过程中为争取蓝领
选民而保持强硬，其后续再扩大现有关税规模的可能性较小。此外，拜
登也将花较长时间重建美国的同盟关系，这将给中国和金融市场带来喘
息的机会，市场短期之内的风险偏好有望提升。 

 

 最后，展望市场，拜登当选有望带来美元的反弹，美股可能在政府支出
增加与加税的正反作用下寻找平衡点。一方面，在加税政策下，如果政
府支出规模不变，那么政府收入的增加将缓解财政赤字的攀升，并间接
导致美元的发行量相对减少，这将对美元形成一定的支撑。另一方面，
目前市场普遍预期公司税的上调会对美股 EPS 造成拖累（约 12%），进
而影响股票投资收益并导致负的财富效应。但事实上，加税形成的大部
分政府收入都将被重新投入到实体经济中，考虑到政府支出乘数一般大
于税收乘数的绝对值，拜登一揽子财政计划对经济拉动的净效应可能比
前述的 2.04%更大。因此，我们认为加税政策未必会对美股形成较大的
负面冲击，美股可能在经济刺激与加税的共同作用下寻找新平衡点。 

 

 风险提示：虽然当前整体上拜登支持率高于特朗普，但在某些细分领域
如经济增长方面特朗普的认可度更高，不排除特朗普逆势获胜的可能性 
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表 1：拜登竞选纲领主要内容 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图 1：各项财政支出占 GDP 比重 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

经济复苏 环境

1）大幅提升联邦政府对国内工业的支持力度；

2）确保联邦政府机构购买美国制造的商品，显著扩大联邦政府采购

、研发投资和职业培训的规模（未来四年投入约7500亿美元）

3）计划投入4000亿美元采购新能源汽车、人工智能和5G网络。

1）计划未来四年里直接投入1.7~2万亿美元进行基建、绿色科研和采

购支出，目标是2050年以前实现碳中和；

2）截至2035年发电厂实现碳中和；

3）截至2030年新建50万个电动汽车充电站；

4）在人口数量超过10万的所有城市建设优质公交系统；

5）所有新公共汽车实现零排放，所有新建商业建筑实现净零排放。

医保 社会福利

1）扩大可负担医保法案的覆盖范围；

2）降低缴费金额、增加“类似医保”的公共选择；

3）积极尝试降低药品价格。

未来10年拿出7750亿美元资助所有学前教育、改善养老解决方案、面

向具有长期残疾的人群提供支持和提供规模更大的日托选择

税收政策

1）公司边际税率从21%上调至28%；

2）针对境外子公司收入税率增加一倍至21%；

3）逐步取消收入超40万美元群体的免税政策；

4）最高个税上调至39.6%，并设定28%的单项扣减上限；

5）针对收入超过40万美元群体征收12.4%工资税；

6）遗产税从40%上调至65%。
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图 2：各项税收占 GDP 比重 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

表 2：财政措施中不同类型政策对经济的影响程度排序（按占 GDP 比重） 

政策类型 
拜登财政政策 

（%GDP，年化） 

货币性转移支付/贫困家庭税收变化 1.8% 

企业税收变更（财政收入） 1.5% 

广泛的家庭货币性转移支付/税收变化 1.0% 

基础设施支出 0.6% 

其他直接支出 0.5% 

货币性转移支付/富裕家庭加税（财政收入） 0.4% 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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