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北京时间 3 月 7 日，美国参议院通过了总额 1.9 万亿美元的新一轮抗疫财政
刺激计划；预计在下周周中前提交众议院，并在 3 月 14 日前（关于失业救
助的条款到期日）由拜登正式签字通过。民主党为该项法案动用了“预算调
解”，以避免陷入漫长辩论程序；相比拜登 1 月中旬给出的初始方案，参议
院最终通过的版本中去掉了关于 15 美元最低时薪的内容，提高了获得现金
支票的家庭收入门槛，小幅下调了失业救济金额；但 1.9 万亿美元的总刺激
规模仍与当时提法基本一致，体现出民主党坚定推进扩张财政政策的决心。
本轮刺激力度相当于我们在《美国增长或将呈“过热”之势》（2021/02/24）
中所述的高端情形，美国 GDP 增速、居民消费、核心通胀、美债利率、财
政赤字、贸易逆差也可能往我们陈述的高端情形演进。 

 

本次 1.9 万亿美元刺激（具体见图 1）当中，对居民收入的转移支付力度显
著超过去年 3 月末的 CARES 法案。今年 1 月份，美国居民收入同比增长
13.1%（前值 3.7%、去年 4 月高点增速 14.3%），在 9000 亿美元财政刺激
实施后，财政转移支付当月贡献了 13.6 个百分点的正向拉动，居民收入增
速显著回升。去年 3月的CARES法案当中，现金派发+失业救济总额为 5250

亿美元；去年末的 9000 亿美元刺激当中，直接转移支付约在 3100 亿美元
左右；本轮 1.9 万亿刺激对居民的转移支付可能高于 9000 亿美元，力度大
幅超过去年二三季度，这有望带动美国居民收入增速、超额储蓄（储蓄率今
年 1 月回升到 20.5%，前值 13.4%）和消费动能短期加速上行。  

 

需要注意的是，两党在扩张性财政政策方面分歧较大，而民主党在参议院只
占微弱优势，因而为本轮财政刺激法案动用了“预算调解”，即可在微弱优
势情况下快速通过。“预算和解”程序在每个财年内针对直接支出、收入和
债务限额三个方面各只有一次使用机会，所以拜登政府的（扩大）基建计划
大概率无法在 2021财年强行推动——如果未来两党无法就基建相关内容达
成一致的话。 

 

随着大体量纾困方案落地，美国疫苗接种顺利推进、新增疫情回落，美国经
济重启预期升温，增长和通胀预期更趋积极，美债利率曲线有望进一步陡峭
化。如我们在《美国增长或将呈“过热”之势》（2021/02/24）中所述，在
经济重启自身动能之上叠加新一轮 1.9 万亿美元刺激效果，我们预计美国
GDP 在今年 2 季度就回到潜在水平（即产出缺口弥合）、今年年底可能达到
2%~3%的正向产出缺口，明年可能有 4%~5%的正向产出缺口。截至 3 月 6

日，5 年期 TIPS 隐含通胀预期突破 2.4%、10 年美债收益率接近 1.6%。我
们预计美国核心 PCE 同比上行动能进一步增强。同时，大体量财政刺激需
要发行更大规模美债融资，美债供大于需的压力可能凸显，10 年期美债收
益率仍有加速上行空间。 

 

在通胀和利率上行环境下，联储可能出台收益率曲线控制等措施，以平抑
市场预期波动。耶伦此前指出，在低利率环境下，扩张性财政政策融资成本
较低；我们认为，今年联储的购债力度大概率较去年缩减，但财政刺激却较
去年力度更大、需要发行更大规模国债为其融资。未来联储可能出台收益率
曲线控制等政策，适当控制长端无风险利率的上行速率。 

 

风险提示：海外疫情控制不及预期；全球经济重启慢于预期。 

 

 

https://research.htsc.com/3g/web_inst/inst_m1/strategy2.html?strategyId=13
https://research.htsc.com/3g/web_inst/inst_m1/strategy2.html?strategyId=13
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图表1： 2021/03/07 美国参议院通过的拜登政府 1.9 万亿美元刺激方案内容 

 
资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表2： 2021 年 1 月美国居民收入增速大幅回升 

 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表3： 2021 年 1 月美国居民储蓄率延续回升 

 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

风险提示 

海外疫情控制不及预期；全球经济重启慢于预期。 

1.9万亿美元经济救助方案内容

措施 内容 金额（估计值；亿美元）

现金派发 再发放每人1400美元的现金支票 4,200

失业救济 每周300美元的失业救济延长至2021年9月6日 2,500                                   

地方政府援助 为各州和地方政府提供3500亿美元的救助 3,500                                   

养老金计划援助、及带

薪休假

为多雇主养老金计划提供赠款，并更改单雇主养老金供资规则；延

长带薪病假和员工留用信用额度
720                                      

学校恢复与开放 支持学校恢复和重新开放的资金：1700亿美元 1,700                                   

新冠检测与疫苗接种 支持新冠检测与疫苗接种的资金：1600亿美元 1,600                                   

子女抚养税收抵免
有13岁以下子女的家庭，每个儿童可获得3000美元、6岁以下儿童

可获得3600美元的税收抵免
1400

援助小型企业
将350亿美元的政府资金杠杆化为1750亿美元的低息贷款为小企业

提供资金，同时为这类雇主拨款150亿美元
500                                      

公共交通系统援助 为公共交通系统提供200亿美元国家援助 200                                      

照顾儿童
申请250亿美元的稳定基金，以帮助开设托儿中心，并申请150亿美

元的赠款，支持基本工作者支付托儿费用
400                                      

租金援助
将驱逐和取消抵押品赎回权的禁令延长到9月份，提供300亿美元帮

助失业的低收入家庭支付房租和水电费
300                                      

其他 1,980                                   
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本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，华泰可能会发出与本报告所载意见、
评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。以往表现
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益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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华泰及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。在法律许可的情况
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