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[Table_Summary] 投资要点: 

► 1.9 万亿刺激之后，拜登将推进 2.35 万亿“美国就业计
划” 

美国就业计划将在未来 8年内投资2.35 万亿美元主要用于基础

设施、制造业和绿色能源。 

►  就业计划主要内容 

重点是基础设施建设和制造业提振。主要包括： 

重建道路、桥梁、港口、电网、宽带和水利系统等基础设施； 

加大技术领域研发投资，提振本土制造业，创造工作岗位，促进

社会公平，发展新能源。 

► 将以税收为主要资金来源 

与就业计划同步出台的“美国制造”企业税计划，预计将在未来

15 年筹集超过2万亿美元的资金，为就业计划中大部分一次性投

资提供资金，以减少政府财政赤字。 

► 就业计划预计在 10 月份之后正式通过 

基于两党分裂状况，拜登政府可能在下一财年即 10月 1日之后利
用“调和程序”通过计划并签署为法律；预计2022 年正式实

施。  

► 就业计划的影响 

1） 扭转基建投资占 GDP 比重下滑的趋势，拉动 GDP 增速。但资

金来源于增税，绿色投资对经济短期拉动作用不明显，美国

基建效率低下等问题将削弱这一影响。 

2） 提高美国核心竞争力。 

3） 解决贫富差距过大、种族歧视等社会问题。 

4）重振制造业，提高生产率，提高美国全球新能源领域的地

位。 

5）拉动就业，创造数百万工作岗位。 

6）如果税收计划不能完整通过，美国政府债务将增加，财政赤

字扩大。 

7）通胀预期增强，物价上涨。 

 
风险提示 
经济出现超预期波动，对相关指标预测带来不确定性。 
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1. 拜登“美国就业计划”：背景、规模及具体内容 

白宫于美东时间 3 月 31 日公布了新一波“美国就业计划（American Jobs Plan）”

的具体内容。本次计划除了之前预测的基础设施建设投资，还包括了制造业振兴、科学

技术研发等新重点，对于气候科学、清洁相关技术和种族与性别不平等问题的关注则是

区别本次和以往基建计划的不同之处。 

基于美国目前的状况，投资基础设施于美国有很强的必要性。 

自 20 世纪 60 年代以来，国内公共投资占经济的比重下降了 40%以上，美国是世界

上最富有的国家，但在基础设施的整体质量方面只排在第 13 位，且基建投资占 GDP 的

比例也是逐年下降。其道路、桥梁和供水系统多已老化，电网也很容易受到自然灾害而

导致大规模停电。美国的优质住房和宽带费用一直偏高，多数人无法负担。同时，过去

的一年的失业情况也暴露了美国以妇女为主的护理经济的基础设施的脆弱性。 

制造业方面，美国认为其在研发、制造和人才培训方面正在逐渐落后于世界范围内

的竞争对手，所以旨在通过“美国就业计划”投资加强基础设施和技术竞争力，培养高

端劳动力以及创造更多高薪的工作岗位。 

与过去的基建计划不同的是，本次计划将额外注重解决长期存在的种族不平等问

题，并且更专注气候和清洁方面的基础设施投资。 

总规模方面，该计划总规模约 2.35 万亿美元，占美国 2019GDP 约 11%，持续时间

8 年，每年对应规模约 3000亿。 

具体方面，拜登的“美国就业计划”如下： 

表 1：“美国就业计划”主要内容 

基建计划主要内容 
（斜体下划线部分为气候和清洁方面的绿色投资） 

总规模：预

计至少 2.35

万亿美元，

（绿色投资
共 2820 亿

美元） 

修复高速公路，重建桥

梁，升级港口，机场和

运输系统 

对总里程 2 万英里的高速公路、公路和主要街道进行现代化修缮。修复

最需要重建的 10 座最具经济价值的桥梁以及另外 1 万座较小的桥梁。

更换公共汽车和轨道汽车，修复数百个车站，更新机场，并将交通和铁

路扩展到新的社区。 

（以上三项传统基建项目总计 6210 亿美元，其中包含 1740 亿美元对电
动汽车市场投入，包括增设充电桩，税收优惠，电动校车等） 

  

6,710 亿美

元 

提升基础设施对抗自然灾害的能力：500 亿美元 

 

 
为所有美国人提供干净

的饮用水、更新后的电

网和高速宽带 

更换饮用水系统中的所有铅制管道和服务线路以改善儿童和有色人种

社区的健康（1110 亿美元）。 

3110 亿美元 
通过铺设数千英里的输电线路、封堵成千上万的孤僻的油井和天然气

井以及废弃的矿井创造千万工作岗位（1000 亿美元）。 

为每个美国人提供可负担的可靠且高速的宽带（1000 亿美元）（目前

包括超过 35%的农村美国人无法以最低可接受的速度接入宽带。） 
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建造、维护和改造 200

多万幢住宅和商业建

筑，现代化改造学校和

儿童保育设施，并升级

退伍军人医院和联邦政

府大楼 

通过在全国范围内建造、维护和改造可负担、可使用、节能和耐用的

住房、商业建筑（2130 亿，其中 270 亿美元用于鼓励私人部门进行清
洁能源相关建设投资）、学校（1120 亿）和儿童保育设施（250 亿美

元）创造良好的就业机会 
3780 亿美元 

大幅改善联邦设施（100 亿），特别是为退伍军人服务的设施（180

亿）。 

通过为家庭护理人员创

造就业机会和提高工资

和福利，巩固护理经济

的基础设施 

计划对护理经济的基础设施进行了大量投资，为护理人员创造新的更

好的工作机会（特别是一直被遭受低薪低估待遇的有色人种女性）。为

有紧急需要的个人提供家庭和社区护理。 

4000 亿美元 

重振制造业，保障美国

供应链的安全，投资研

发，人才培训和储备 

升级关键技术和研发基础设施：1200 亿 

5800 亿美元 

气候科学创新研发：350 亿 

消除科学研发岗位的种族和不平等：250 亿 

重振美国制造业和小企业：3000 亿 （其中 460 亿美元用于联邦政府
进行清洁能源相关采购） 

劳动力发展和人才储备：1000 亿 

在安全和健康的工作场

所创造支付普通工资的

高质量工作，同时确保

工人有自由和公平的选

择来组织、加入工会，

并与雇主进行集体谈判

的权利。 

该项将要求商品和材料在美国制造，并由悬挂美国国旗和美国船员的

船只运输，从而确保将美国纳税人的钱用于造福工薪家庭社区，而不

是向外转移至跨国公司或外国政府。该计划还将确保遭受歧视和排斥

的美国人最终有公平的机会获得高薪工作。 100 亿美元 

计划将投资 100 亿美元用于执法。 

资料来源：美国白宫网站，华西证券研究所 

2. 就业计划的资金来源 

符合之前预期，新一轮的基建计划将以税收作为资金来源。与“美国就业计划”具

体方案同步出台的“美国制造”企业税计划（Made in America corporate tax plan）

预计将在未来 15 年筹集超过 2 万亿美元的资金，将为“美国就业计划”中大部分一次

性投资提供资金同时减少政府财政赤字。 

企业税改的主要目的是防止企业转移利润从而进行避税，目标集中在避税现象严

重的两大对象：跨国企业以及大型企业。 

特朗普政府为了改善企业发展和贸易不平衡推动的减税法案加重了美国当前的企

业税法中的不公平现象，大型企业和跨国企业通过税法漏洞、聘请高薪会计师避税漏税，

而为美国本土提供大量就业机会的小企业则无法享受优惠。所以本次企业税改旨在结束

各国对于企业税率的“逐底竞争”，使大企业无法通过将工作和利润从美国转移到海外

来逃避或消除它们所欠的税款，从而为美企业创造公平竞争环境。 

“美国制造”企业税计划（Made in America corporate tax plan）主要条款如

下： 
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表 2：“美国制造”企业税计划具体内容 

将企业所得税从21%提高至

28%，以确保企业缴纳公平

份额的税款。 

这将有助于为基础设施、清洁能源、研发等方面的关键投资提供资金，以保持

美国的竞争力并促进经济增长。 

根据税收政策中心的数据，这部分预计 10 年内将为美国政府增加 7300亿美元

的税收 

 

将美国跨国公司的全球最

低税率提高至 21%，同时取

消允许美国公司在海外投

资时拥有前10%的利润免税

优惠的规定。 

建立鼓励在美国投资的激励机制奖励那些帮助美国经济增长的公司，并在国内

公司和跨国公司之间创造一个更公平的竞争环境。 

引领世界终结企业税率的

竞争 

通过多边谈判达成一个强有力的最低税收达成全球协议，鼓励其他国家像美国

一样对公司征收严格的最低税，使美国之外的国家不能试图通过充当避税天堂

来获得竞争优势。在不采用严格最低税率的国家，拒绝对当地美国公司的税收

支付进行扣减。 

限制美国公司声称自己是

外国公司从而避税。 

根据现行法律，即使美国公司的实际管理和运营地点在美国，他们可以通过收

购或者合并声称自己是外国公司以避免在美国缴税。拜登总统提议通过收紧政

策让美国公司更难以实现这种操作。 

不允许企业离岸就业岗位

产生费用扣除税费，奖励企

业本土岗位费用税收抵免。 

对于将工作机会输送到海外的公司，该部分就业岗位产生的成本将不再进行税

收抵免。相反，提议对美国本土创造就业的公司提供税收抵免，以支持国内就

业。 

投资有效的研发激励措施，

消除鼓励离岸工作的知识

产权税务漏洞。 

彻底取消特朗普税法中针对“外国衍生无形收入”(FDII)的税收优惠政策，该

政策为企业将资产转移到海外提供了税收优惠，但拜登认为在鼓励企业投资研

发方面没有效果。这项优惠政策的取消带来的所有收入将用于扩大更有效的研

发投资激励措施。 

对大公司的账面收入征收

最低税。 

对于大型盈利企业，为了确保其不能利用税法的漏洞而不支付美国的公司税，

将对其报告的账面收入征收 15%的最低税。 

取消对化石燃料的税收优

惠，确保污染行业为环境清

理买单。 

现行的税法在化石燃料和污染行业上有较多优惠和漏洞。为了在 2050 年让美

国实现碳中和，此次税收改革提议将取消所有这些特殊优惠。还提议恢复由污

染者向超级基金信托基金支付的款项，这样污染行业就可以公平地承担清理费

用。 

加大税务方面的执法力度。 

防止大公司利用高薪的税务顾问和会计师和一些漏洞来逃税。资金不足的美国

国税局缺乏审查这些可疑的税收操作的能力，十年前，基本上所有的大公司每

年都要接受美国国税局的审计；如今，审计率不到 50%。该计划将扭转这些趋

势，并确保美国国税局有必要的资源来有效地执法。另外将宣布更广泛的条例

执法行动，以解决企业和高收入美国人的逃税问题。 

资料来源：美国白宫网站，华西证券研究所 

 

 

3. “美国就业计划”推进情况及落地时间研判 

在此前 1.9 万亿“美国拯救计划”的通过中拜登政府遭受参众议院共和党人全票反

对，不得不使用了一财年一次的“调和程序1”。 

                                                 
1
由于参议院对讨论的时间没有限制，议员可以通过无限延长发言时间来阻止投票的进行，而只有达到五分之三同意（60票）才可以终止辩论，这种制度被称为“议事阻碍”。 

“调和程序”能够有效绕开议事阻碍，将参议院的辩论时间限制在 20小时之内，且只需要简单多数同意即可通过法案。原则上来说，国会每个财年最多使用三次调和法案，涉及的主题分

别为收入、支出和联邦债务限额，每一个主题分别只能使用一次。但是由于通常来说议案会涉及不止一个主题，所以历史经验来看每个财年调和程序最多使用了一次。 
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基于目前两党分裂的情况，美国就业计划不太可能通过共和党同意。如果要完整通

过提案，拜登政府只能在下一财年即 10 月 1 日之后再次利用“调和程序”通过计划并

随后签署为法律，加快该计划的推进。 

另外，不排除拜登政府将条款分拆后先与共和党达成一致并通过一部分的可能性，

这样部分条款在今年就能取得进展，整体而言，预计 2022 年之后就业计划将正式落地

实施，在未来 8 年内持续推行。 

表 3：基建计划推进时间 

提出 具体内容公布 预计通过 签署法律 正式实施 持续 

2020 年总统大选期间 3 月 31 日 10 月 1 之后 10 月 1 之后 2022 年 未来 8年 

资料来源：Investing，华西证券研究所 

 

4. 拜登刺激第二弹：美国就业计划的影响 

1）扭转基建投资占 GDP 比重下滑的趋势，拉动 GDP增速： 

根据美联储的研究，基建投资的财政乘数平均为 2，若 2.35 万亿美元的投资在未

来 8 年能够落地，每年约平均 3000 亿美元，这将使美国 GDP 的实际和潜在增速的提升

接近 0.3%，而且由于基建计划中预计多数投资计划在前 5 年，所以计划实施初期对于

GDP 增速的拉动相对更大。 

但是，此次将以增税为基建计划筹资的主要来源，税收的增加会削弱消费者的消费

意愿以及遭到企业的反对，会在一定程度上削弱基建投资对经济的拉动作用。另外，考

虑到新能源和绿色投资短期对经济的拉动作用不及传统基建投资，且基建性质的法案实

施周期通常较长，外加美国基建行政审批流程复杂和劳动效率低下等问题，该计划对经

济增速拉动作用的估计也应更加保守。 

2）提高美国核心竞争力： 

在过去的 25 年里，美国是少数几个在研发方面的公共投资占 GDP 比例下降的主要

经济体之一。从国家战略和安全角度出发，这次计划包含了约 2000 亿美元的研发投入，

这将使美国继续保持自己的经济优势，以及提升在关键科学技术领域的领导力，增强美

国的核心竞争力。  

3）解决社会问题，缩小贫富差距，促进就业公平： 

就业计划和税改中多处着重社会公平：包括不同种族性别之间的工作机会的公平，

跨国公司，大型公司和本土小型企业之间的税收公平等。结合计划中多处涉及的环保清

洁方面的内容（整个计划包含约 3000 亿的绿色投资）和拜登致力于实现“碳中和”的

愿景，不难看出此次拜登政府的提案更注重于长期发展和根本性解决美国贫富差距过

大、种族歧视等社会问题，尽管短期来看这部分效果将难以量化和体现。 

4）重振美国本土的制造业，提高劳动生产率；同时有利于发展美国在全球新能源

领域的发展地位： 
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