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宏观动态跟踪 

拜登喜迎“蓝色浪潮”意味着什么？ 

核心摘要 

2021 年 1 月 6 日美国参议院选举落幕，民主党实际掌控参议院。至此，拜登所在的民主党同时掌控参众两院，喜迎“蓝色浪

潮”。 

1、“蓝色浪潮”对拜登政府意味着什么？ 

第一，拜登的基建计划将从“传统基建”（公路、桥梁、交通运输等）更迈向“新型基建”（通信、电力、清洁能源等）。第二，

“气候变化”的主题将在拜登的基建、外交等多领域政策中更加鲜明，可能成为其政绩的开端与之后的执政主线。第三，拜登

政府可以更加大手笔“花钱”，拜登政府预计，财政支出中 2/3 来自增加的税收，那么另外 1/3 则是赤字，这又客观上需要美

联储发挥一定的配和作用。 

2、 “蓝色浪潮”对资本市场意味着什么？ 

美股——整体向好，风格向“蓝”：财政支出增加，货币宽松持续，伴随疫苗推广，美国经济修复预期增强，这将部分抵消拜

登政府对企业加税对企业盈利的负面影响。2020 年 9-10 月美股在拜登当选预期下已掀起过一阵“蓝色风暴”，周期股、中小

盘表现较好；未来科技等成长板块或再受波及，而环保、新能源、基建等行业或有良好表现。节奏上，“浪潮”或没有此前的

“风暴”来势迅猛，却很可能更加持久。伴随货币持续一段时间的宽松，预计美股会延续一段不错的上涨，整体上美股较美债

更优。 

美债——更熊更陡：拜登政府更重视防疫，财政对经济的支撑更加精准，更利于经济修复。大规模财政与保持宽松的货币环境

密不可分，在美联储新的平均目标通胀制下，加强了通胀水平走高且持续更长时间的逻辑。随着疫后美国经济复苏势头增强，

美联储可能逐渐缩减量化宽松，从而扩大美债长短端的利差。黄金价格或以美国实现群体免疫为分水岭，在此之前，通胀预期

上行和美债收益率上行较缓，将使实际利率持续为负，对黄金价格构成支撑；在此之后，美联储可能逐渐缩减量化宽松，使得

美债收益率加速上行，实际利率随之回升，黄金价格或将失去支撑。 

美元——短期强化走弱逻辑：“蓝色浪潮”意味着民主党支持的更大规模财政刺激计划有望落地，特别是支持抗疫的财政方案

有望率先加码。而近年来随着美国债务率的不断扩大，叠加今年疫情导致财政刺激大幅加码，对美国庞大债务的担忧开始对美

元产生愈来愈大的压制。政策和疫情不确定性下降，具有避险属性的美元亦有走弱趋势。对科技、资本和富人的征税或加强监

管，更加注重美国经济的公平，对美元的支撑不如特朗普“美国优先”的理念强；也会对国际资本流入造成阻碍。不过中期来

看，“蓝色浪潮”下，有利于增强美国疫后经济复苏的强度，有望在库存周期、地产周期之上叠加基建方案的落地。因此，倘

若今年年中美国顺利实现群体免疫，美国经济在全球“一枝独秀”的表现有可能带来美元的阶段性走强。 

风险提示：特朗普支持者暴动持续扩大，海外疫情形势再度恶化，疫苗接种进度不及预期。 
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2021 年开年，一场万众瞩目、空前重要的美国参议员选举落幕，在民主党与共和党 48：50的比分背景下，美国时间 1

月 6日佐治亚州唯二的参议员诞生——他们是民主党人！由于参议院法定议长（副总统哈里斯）拥有平票决定权，因此

50：50 的两党配比即意味着着民主党将实际掌控参议院，这也意味着着拜登政府喜迎“蓝色浪潮”！ 

“蓝色浪潮”指的是民主党人同时控制总统与两院席位，本是美国政界和新闻界惯用的俏皮话。拜登作为当选总统，其

所在民主党控制参众两院，其新政推行之路将更顺，意味着 2021 年美国经济复苏之路或更加顺畅，通胀上行的过程也

将更加畅通。 

一、 “蓝色浪潮”对拜登政府意味着什么？ 

“蓝色浪潮”的边际影响主要体现在两党执政理念的差异部分。美国民主党与共和党的执政理念历来带有鲜明的党派特

色：民主党属于“进步派”，风格偏向于凯恩斯主义的“大政府”，即支持加税、扩大财政支出、加大社会保障、发挥再

分配作用、宽待移民以及包容多元文化等；共和党则属于“保守派”，风格偏向于经济自由主义的“小政府”，即支持减

税、减少政府干预、强调自由与效率、反对不必要的社会保障与债务负担的加剧等。 

拜登的“蓝色浪潮”有何特点？一方面，需要注意当前拜登的执政纲领比普通民主党人（和奥巴马时期的拜登自己）更

加“进步”，主要表现为对赤字的谨慎度降低、拟增税幅度和范围均较大、大规模财政和基建计划、大力落实再分配政

策……甚至在防疫政策上也颇有“大政府”风范（图表 1）。这一点让市场对于其竞选承诺的落实程度持一定保留态度。

另一方面，需要理解当前两党政客在部分问题上是有共识的，比如支持基建（特朗普此前亦有 2万亿基建计划但尚未落

实）、对贸易的态度都存在强硬部分（都重视“不公平贸易”问题），以及对华政策取向（两党议员多次联合发起对华遏

制议案）等。就这些领域，“蓝色浪潮”不太可能“掀起波澜”。 

具体来看，在拜登的重点领域中，“蓝色浪潮”的边际影响将主要体现在： 

1）从“传统基建”更迈向“新型基建”。在基建方面，两党都有改善共识，但力度上民主党可能更激进；结构上共和党

更侧重传统基建（公路、桥梁、交通运输等），而民主党的计划更多地包括了清洁能源项目（如互联网、通信、电动巴

士、充电桩、污水处理等）。这一部分也被称为“有弹性的基础设施”，是大概率会遭到共和党反对的部分。民主党领导

的众议院在 2020 年 7 月通过了一项 1.5 万亿美元的基础设施计划，但未被共和党领导的参议院通过，而该计划之后重

新出现在参议院且通过的概率较大。 

2）“气候变化”的主题在基建、外交等多领域都将更加鲜明。民主党重视气候变化，并与之和基建计划紧密联系；共和

党对气候变化不太关注，共和党领导的参议院仅在 2019 年 7 月通过了包括一个气候标题的法案（2870 亿美元），可见

其对气候问题的重视程度远远小于当时民主党领导的众议院。而且，比较肯定的是，共和党反对汽油税一类的税收、支

持继续生产传统能源，因此“蓝色浪潮”前，市场预期共和党势力可能对民主党整个清洁能源项目的连贯性造成阻碍。

此外，“气候变化”亦将成为拜登的“外交牌”（重返气候协定），还可能成为其政绩的开端与之后的执政主线。 

3）更加大手笔“花钱”，无论是通过“劫富济贫”还是“放水”。“谁来买单”（pay for）问题一直是民主党和共和党在

两院的争执点，这一问题不仅关乎财政政策，也将影响基建、医疗、教育等一系列与政府支出相关的领域，其本质体现

了两党对“大小政府”的分歧。民主党人更倾向于使用“财政赤字+对富人和企业加税”的政策组合来解决政府财务问

题，共和党人对赤字相对保守，也不支持增税。随着 9000亿美元财政刺激计划落地，未来拜登关于执政期间 2.7 万亿

美元财政支出的承诺兑现比之前更值得期待了。拜登政府预计，财政支出中 2/3 来自增加的税收，那么另外 1/3 则是赤

字，这又客观上需要美联储发挥一定的配和作用。  
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图表1 拜登政府主要执政思想与内容 

领域 拜登执政思想与内容 

防疫政策 

1）呼吁颁布全国“口罩令” 

2）全民免费检测，增加检测站点 

3）全民免费疫苗 

经济与就业 

1）提高最低工资（到每小时 15 美元） 

2）在制造业和创新领域创造 500 万就业、增加 7000 亿美元投资 

3）支持工会，惩罚不良雇主 

4）对特定在职家庭减税，促进种族平等 

税收  

对个人：1）对年收入超过 40 万美元群体个人所得税率从 37%恢复至 39.6%，且

额外征收 12.4%的社保税（雇主和雇员共担）；2）对年收入超过 100 万美元人群

长期资本利得税（针对出售资产的利润）从 20%提高至 39.6%；3）对年收入超过

40 万群体，其慈善捐赠等仅能享受 28%的税收减免 

对企业：1）企业所得税率从 21%提升至 28%；2）对利润超过 1 亿美元企业增设

15%的“最低税”；3）对美国海外子公司的全球无形低税收入（GILTI）税率从 10.5%

提高至 21%；4）扩大可再生能源相关的税收抵免，终止化石燃料税收补贴；5）

对将工作岗位转移到国外的公司额外征收 10%的“美国制造”税 

财政  

1）未来 4 年，增加财政支出 2.7 万亿美元，投向基础设施、清洁能源，科技（包

括 5G）、教育、社会保障等 

2）未来 10 年，增加财政支出 5.4 万亿美元 

3）预计财政支出中 2/3 来自增加的税收 

4）预计未来 10 年新增税收达 4 万亿美元 

气候与基建 

1）提出 2 万亿美元的气候与基建计划，计划 2050 年实现净零排放，包括交通运

输、智慧城市、能源、水利、学校、网络等多领域投资。具体包括：未来 10 年支

出 1.7 万亿美元并撬动超过 5 万亿美元地方及私人资金；在 2030 年前为所有 10

万人以上大城市建设优质公路和桥梁，边远农村地区建设宽带与 5G 设施；未来 10

年 6400 亿美元投资住房，升级 400 万幢建筑以提升能源效率、创造 150 万绿色住

房等；4000 亿美元用于清洁能源研发，2030 年前充电桩增至 50 万个，未来 5

年投资 50 亿美元用于电池技术研发；改造电网与发电站，2030 年前风能发电量增

加一倍，2035 年实现电力部门净零排放等 

2）对油气企业设置更高污染标准，鼓励生物燃料用于航空航运； 

3）重新加入巴黎气候协议 

贸易  

1）对使用不正当手段（货币操纵、反竞争倾销、国有补贴）的国家实施贸易执法； 

2）团结盟友，向中国和其他“贸易滥用者”施压（非关税武器）； 

3）抵制外国窃取知识产权行为； 

4）重塑美国制造和创新能力； 

5）以“不公平的环境与贸易操作”问责其他国家 

对外  

1）结束阿富汗和中东战争 

2）恢复 TPP 谈判，重新加入《巴黎气候协定》、世界卫生组织等国际组织 

3）提升外交能力，恢复和重构盟友关系 

对华  
以国际规则与意识形态（如环境保护、知识产权、技术转移等）为手段，联合盟友

共同遏制中国 

资料来源：竞选官网, 新闻报道，平安证券研究所 
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二、 “蓝色浪潮”与大类资产展望 

美股——整体向好，风格向“蓝” 

基本面上，2017-2018 年美股高收益表现在很大程度上归因于特朗普的减税政策，而拜登上台后将部分逆转减税政策，

对美股是一个利空因素。然而，民主党通过增加财政支出，可能会一定程度上抵消税收政策变动的负面影响。如今，“蓝

色浪潮”将重新掀起，且伴随着新冠疫苗的问世，经济修复的预期增强，美股预计仍将延续一段不错的表现。 

风格上，我们注意到 2020 年 9-10 月，美股在拜登当选预期下已掀起过一阵“蓝色风暴”，周期股呈迎头赶上态势，中

小盘股的关注度也明显提升。不过，拜登胜选后，市场认为共和党控制参议院的概率较高，继而认为拜登对科技行业的

“敲打”将受制约，“蓝色风暴”降格成“蓝色涟漪”。未来一段时间，美股的“蓝色”表现将增强，即科技等成长板块

再受波及，而环保、新能源、基建等行业可能在民主党政策红利中有良好表现。节奏上，“浪潮”或没有此前的“风暴”

来势迅猛，却很可能更加持久。伴随货币持续一段时间的宽松，预计美股会延续一段不错的上涨，整体上美股较美债更

优。 

图表2 2020 年 9-10 月“蓝色风暴”下科技股显著承压 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

美债——更熊更陡 

拜登领导的政府强化美国经济增长和通胀抬升的预期：1）拜登政府对防疫更加重视，对疫苗也很支持，美国疫情若得

到有力防控，美国经济复苏环境会更优；2）拜登政府的财政规模更大，对经济的支撑更加精准；3）大规模财政与保持

宽松的货币环境密不可分，在美联储新的平均目标通胀制下，一段时间的接近 2%（甚至高于 2%）的通胀水平将被允许，

继而蓝色浪潮间接加强了通胀水平走高且持续更长时间的逻辑。此外，随着疫后美国经济复苏势头增强，美联储实施收

益率曲线控制（YCC）的必要性也会有所下降，从而使得美债长短端保持一定利差。因此，“蓝色浪潮”或进一步助推

未来的美债收益率上行和曲线趋陡。 

顺便一提，黄金价格或以美国实现群体免疫为分水岭，在此之前，通胀预期上行和美债收益率上行较缓，将使实际利率

持续为负，对黄金价格构成支撑；在此之后，美联储可能逐渐缩减量化宽松，使得美债收益率加速上行，实际利率随之

回升，黄金价格或将失去支撑。 
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图表3 2020 年 8 月以来美债开始“熊陡”趋势 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 

图表4 2020 下半年以来，通胀预期上升驱动长期美债利率上行 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

美元——短期强化走弱逻辑 

短期和长期内，“蓝色浪潮”强化美元走弱逻辑：1）“蓝色浪潮”意味着民主党支持的更大规模财政刺激计划有望落地，

特别是支持抗疫的财政方案有望率先加码。而财政赤字压力将迫使货币政策更偏宽松，一方面造成货币对国内商品的贬

值，另一方面扩大对外商品购买也将导致经常账户赤字，从而构成美元下行的压力。按照拜登竞选过程中提出的财政支

出方案，未来 10 年财政赤字率将上一台阶，债务率也会进一步攀升。而近年来随着美国债务率的不断扩大，叠加今年

疫情导致财政刺激大幅加码，对美国庞大债务的担忧开始对美元产生愈来愈大的压制。2）“蓝色浪潮”本身意味着拜登

政府政策的不确定性降低（受共和党势力干预的可能性），且民主党防疫政策更有力、疫情控制前景更明朗，因疫情造

成的不确定性也会下降，风险减弱时，具有避险属性的美元亦有走弱趋势。3）拜登执政思想包括对科技、资本和富人

的征税或加强监管，更加注重美国经济的公平，对美元的支撑不如特朗普“美国优先”的理念强；也会对国际资本流入

造成阻碍。 

不过中期来看，“蓝色浪潮”下有利于增强美国疫后经济复苏的强度，有望在库存周期、地产周期之上叠加基建方案的

落地，因此，倘若今年年中美国顺利实现群体免疫，美国经济在全球“一枝独秀”的表现可能带来美元的阶段性走强。 
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