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[Table_Title] 

政策如期落地，护航经济恢复 
[Table_Title2] 
美国新一轮刺激方案分析 

 

[Table_Summary] ►  方案主要内容 

1）政府将向每人提供 600 美元一次性现金支票援助，同一家庭

现金援助上限 2400 美元。该方案不涉及年收入超过 99000 美元

的个人。 

2）与三月通过的“CARES”法案类似，本次方案将继续提供“薪

酬保护计划（PPP）”的小企业贷款。该计划总计投入 2840 亿美

元，同时还将继续向小型企业拨款 200 亿美元。 

3）失业救助金上限相比 3月会有一定幅度的下降，目前每

周失业救助金上限下降到300 美元。 

对市场关注的企业保护计划与州政府以及地方政府援助计

划，两党争议仍然很大，未在本次方案获得通过。 

►  方案对实体经济影响 

对美国实体经济是较大的利好。在“现金发放”，“疫苗接

种”与“圣诞、新年假期”的三重利好刺激下，预计在未来几个

月失业率以及其他宏观经济数据会获得一定程度的提振。 

►  方案出台后的市场反应 

刺激方案出台后，在英国疫情再次爆发的负面影响下，股

债两市均出现大幅波动，美国 10 年国债利率与标普 500 期货

均大幅下跌后反弹企稳。 

►  未来政策展望 

在美联储货币政策对于实体经济的边际效应不断减弱下，

财政政策对于实体经济重要性凸显。 

1 月拜登就任后，基于民主党一贯提振经济的思路，耶伦

与鲍威尔的“鸽派”风格财政部和美联储相配合，如果后续经

济恢复不及预期，美国政府或持续推出更多，更具指向性的经

济刺激政策。 

 

风险提示 
海外疫情与政策出现超预期变化。 
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美国东部时间 12 月 20 日下午，在经过多轮谈判后，美国国会民主共和两党达成

了新冠疫情下的最新疫情救助以及经济刺激方案。方案总体规模约 9000 亿美元，涉

及内容基本符合此前市场预期，但就共和党更为关注的疫情下的企业保护计划以及民

主党更为关注的州政府以及地方政府援助计划，两党仍未达成共识。同时，国会还通

过了价值 1.4 万亿美元的政府开支计划，该计划预计持续到2021 年 9 月。 

1.方案主要内容 

已通过内容： 

方案中，政府将向每人提供 600 美元一次性现金支票援助，同一家庭现金援助上

限 2400 美元。该方案不涉及年收入超过 99000 美元的个人。 

与三月通过的“CARES”法案类似，本次方案将继续提供“薪酬保护计划（PPP）”

的小企业贷款。该计划总计投入 2840 亿美元，同时还将继续向小型企业拨款 200 亿

美元。 

失业救助金上限相比 3 月会有一定幅度的下降，目前每周失业救助金上限下降到

300 美元。 

尚存争议内容： 

对市场关注的疫情下企业保护计划与州政府以及地方政府援助计划，两党争议仍

然很大，因此尚未在本次方案获得通过。预计后续两党将会在该两项上持续寻求达成

共识。 

2.方案对实体经济影响 

本次方案对于美国实体经济是较大的利好。 

在“现金发放”，“疫苗接种”与“圣诞、新年假期”的三重利好刺激下，预计在

未来几个月失业率以及其他宏观经济数据会获得一定程度的提振。 

同时明年 1 月新总统拜登正式就任，在其目前公布的执政计划中，疫情控制将会

是重点。美国实体经济中长期暂无较明显的政策阻碍。 

但值得关注的是，本周英国二轮新冠疫情爆发导致英国再次大面积关闭，或导致

全球经济恢复受阻，同时考虑到英美经济相关程度较高，美国实体经济恢复速度或被

拖慢。 

3.方案出台后的市场反应 

刺激方案出台后，在英国再次疫情爆发的双重影响下，股债两市均出现大幅波动，

美国 10 年国债利率与标普 500 期货均大幅下跌后反弹企稳。截止美国东部时间周二

早市开盘前，美国 10 年国债利率与标普 500 期货指数基本分别回归上周五收盘价格，

略有下跌。 
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图 1  一周内标普 500 期货指数走势  图 2  一周内美国 10 年期国债走势 

 

 

 

资料来源：investing.com、华西证券研究所  资料来源：investing.com、华西证券研究所 

4.未来政策展望 

基于近期各界对零利率边界下的美联储货币政策研究，货币政策对于实体经济的

边际效应在不断变小。该情况下，财政政策对于实体经济的刺激在疫情后期更为重要。

就货币政策而言，后期美联储或以资产购买类政策（LSAPs）为主，向市场与实体经

济提供流动性。近期美元指数也相应做出反应，出现了较大幅度的中短期下跌趋势。 

在 2021 年 1 月民主党总统拜登就任完成美国政府换届后，基于民主党一贯的提

振经济思路配合以耶伦与鲍威尔为领导的“鸽派”风格财政部和美联储。如果 2021

年美国实体经济恢复速度不及预期，美国政府或持续推出更多，更具指向性的经济刺

激政策。 

值得注意的是，虽然美联储的货币政策效率降低，但为了向财政部提供充足资金

以支持相对更有效率的财政政策，后续美联储或通过一定的方式维持美国国债价格以

及美元指数在利于财政部获得资金的价格区间。 

5.风险提示 

海外疫情与政策出现超预期变化。 
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