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[Table_Summary]  

➢ 美国财政政策的 3.5 万亿美金的预算支出法案和 1.2 万亿美金的基建投资

法案，大概率会双双在 9月通过。美东时间 8月 24日，众议院通过了 3.5

万亿美金的预算支出协议（包括民主党支持的新能源、保障住房、教育

和医疗等“人力基建”政策，凸显了拜登强调的反贫困和改善气候）。

3.5万亿美金的预算支出协议随后会进行扩充修订为草案，该法案将再度

依次经由参议院和众议院审核，预算协调程序随即开启（预算协调程序

是民主党为了 3.5 万亿预算支出法案通过参议院而专门启动的）。这意

味着该法案随后只需全体参议院民主党员支持，便可通过参议院进入众

议院进行最后表决。此前 5500 万亿基建投资法案（包含在 1.2 万亿基建

投资法案中，主要针对“传统基建”）已经通过参议院，接下来交由众

议院投票。两院此前达成一致：两个法案的投票顺序是先预算支出法

案，后基建投资法案，但会确保基建法案将于 9 月 27 日前通过。佩罗西

（民主党）将两个法案挂钩，是希望 3.5 万亿的预算支出法案也能一并

通过。但由于法案通过难度不同，后续也存在脱钩的可能。 

 

➢ 预算协调程序（budget reconciliation process）下，法案可以绕开参议院

的冗长议事(filibuster)和无限修正案机制，直接用简单多数的方式通过

参议院。以当下民主党在参议院席位并不占优势的情况下，民主党希望

动用预算协调程序以简单多数方式通过，缩短法案通过所需要的时间。 

 

➢ 拜登的财政政策对基础设施支出的增加，将在长期提高私营部门的生产

力和税收收入，反倒可能降低该支出的预算成本。以史为鉴，短期财政

政策可能会推高真实利率水平，带动债券的长期利率上行。不利成长股

和高久期值股票估值，却有益于银行股，以及依赖低收入家庭消费而盈

利的公司。对于基建和新能源投资，也可能持续带动大宗商品牛市。基

建政策颁布可能会在短期加剧通胀，促使美联储加速收紧货币政策。长

期来看，经济会经历更高程度的增长，会有更优质的教育补贴，以及更

高的劳动力参与率，失业率也将回归到疫情大流行前的低点。 

➢ 2022年财政政策实施后，可能会对我国相关行业出口有一定带动。美国

基建投资法案，主要是刺激传统基建相关的工程机械和金属原材料行

业，疫情后受刺激政策，过去一年我国对美国的钢铁出口同比高增长。

我们预计基建计划实施，大概率也会带动我国相关行业出口美国。另一

方面，拜登财政法案可能会加速美国经济修复，当下美国制造业修复进

入后半程，制造业PMI指数边际放缓，可能对于中国出口整体的带动作

用随之减弱。 

➢ 风险因素：民主党中间派阻挠法案通过。 
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一、拜登基建计划目前的进展 

图 1：拜登财政政策法案通过过程（按照时间顺序） 

 

 

资料来源: 美国白宫，信达证券研发中心  

流程图解读：流程图从左到右按照时间顺序。首先是 3.5 万亿美金的预算支出协议：两院预算委员会先进行第一

阶段的讨论，按照预算协调指引(resolution direction)达成初步的 3.5万亿美金的“预算支出协议”，并交由参议院和众

议院审核（众议院已在美国东部时间 8 月 24 日通过该预算支出协议）。预算支出协议随后会进行扩充修订，成为预

算支出草案，该法案将再次依次经由参议院和众议院审核，审核通过后，交由总统签署生效正式成为法律。而针对

1.2 万亿美金的基建投资协议，此前已经由参议院和众议院审核，修订成为基建投资法案，并在美国东部时间 8 月 10

日通过参议院。接下来该法案只需交由众议院投票通过，便可交由总统签署生效。 

关于最终审核时间：两院此前达成一致，两个法案最终的投票顺序是先审核预算支出法案，后审核基建投资法案，

并且会确保基建法案将于 9 月 27 日前通过。佩罗西（众议院议长，民主党）将两个法案挂钩，是希望 3.5 万亿的预算

支出法案也能一并通过。但由于法案通过难度不同，后续也存在脱钩的可能。 

 

第一，关于 3.5 万亿美金的预算支出法案： 

美国东部时间 8 月 24 日，美国众议院终于以 220：212 票数(所有民主党人赞成，所有共和党人反对)，通过了 3.5

万亿美元的预算支出协议（《2022 财年共同预算协议》Budget Resolution，规定了 2022-2031 财年的 10 年 3.5 万亿美

元自主性支出限额，侧重包括民主党支持的新能源、保障住房、教育和医疗等“人力基建”政策，凸显了拜登强调的

反贫困和改善气候），预算协调程序（budget reconciliation process）正式开启。民主党开启预算协调程序，是希望

该法案能够顺利通过参议院。预算协调程序下，简单多数即可通过，意味着该法案只需全体参议院民主党支持，无

需参议院共和党员赞成即可通过参议院，并进入众议院进行最后审核。国会两院将在 9 月中旬前把框架写成详细的草

案，并再次进行表决。 

我们认为 3.5 万亿美元的预算支出法案，大概率会顺利通过，存在的“不确定性”是“民主党中间派”（即民主

党内右翼保守派，政治立场偏向共和党）是否会阻挠协议通过。因为此法案通过需要全体参议院民主党派人士同意，

并将在 9 月表决。两院此前达成一致，两个法案最终的投票顺序是先审核预算支出法案，后审核基建投资法案，并且

会确保基建法案将于 9 月 27 日前通过。佩罗西（众议院议长，民主党）将两个法案挂钩，是希望包含重要民主党政

治立场和观点的 3.5 万亿的预算支出法案也能一并通过。 

这份 3.5 万亿美元预算支出法案，是用来支持拜登政府和国会的一系列人力和社会投资。包括基建法案中被省略

的“社会福利和人力资本”领域的支出，旨在支持美国低收入人群和美国的中产阶级(Middle Class Families)。对美国

社会安全进行大规模投资，重点在四大领域：家庭、气候、医疗保健、基础设施和就业。包括将医疗保险扩大到牙科、
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听力和视力保健；提供全民学前教育和两年免费的社区大学教育；推动公用事业在 2020 年前实现用清洁能源生产全

国 80%的电力等。 

 

图 2：8 月 24 日通过的 3.5 万亿的财政支出协议用于“重建美好计划” 

““ 

 

 

资料来源: 美国白宫，信达证券研发中心 

 

第二，关于 5500 万亿美金的基建方案： 

此前 8 月 10 日参院以 69:30 票通过 5500 万亿美金的基建方案（50 位民主党议员以及 19 位共和党议员赞成，30

位共和党议员反对）。众议院议长发布声明，承诺会在 9 月 27 日之前通过包含 8 年 1.2 万亿美元基建投资的《基础设

施投资与就业法案》(内含 5500 万亿美金的基建方案，见图 1)。这意味着两个法案是在同时推进。 

为了方案在国会顺利通过，民主党对共和党进行了妥协。保留了传统基建的部分（共和党在政治立场中更偏保

守），删除了民主党提出的大部分新能源领域的基建投资（民主党支持改革性的社会政策），导致了基建方案支出全

线缩水。3 月的基建方案为 9820 亿美元，随后 6 月份缩减到 5790 亿美元，当下通过的方案较此前一共缩水了 4300 亿

美元，缩减到了 5500 亿美元。预计将在未来几年带来约 5500 亿美元的联邦政府新增支出。当下，共和党希望该法案

能够顺利通过。 
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1.1 基建计划详情 

拜登上任以来，公布了两份财政计划方案，统称“重建美好计划”（《2022 财年预算决议与协调：我们将如何

重建美好》）。两份财政计划方案，分别是 2021 年 3 月公布的约 2.25 万亿美元的“美国就业计划”（Job Plan），

和 2021 年 4 月底公布的约 1.8 万亿美元的“美国家庭计划”（Family Plan），二者原本合计金额约 4.1 万亿美元。根

据最初的构想，美国就业计划将在未来 8 年支出 2.25 万亿美元，主要用于基础设施投资（1.2 万亿美金预算支出法案

的前身）；而美国家庭计划将在未来 10 年支出 1.8 万亿美元，主要用于公共医疗和教育体系的投资和税收抵免。 

图 3：拜登的财政政策计划 

 

资料来源: 美国白宫，信达证券研发中心 

拜登政府的“重建美好计划”的规模前所未有，旨在为工薪家庭创造就业机会、减税和降低成本——所有这

些都是通过对最富有的人群以及大公司加税来支付的，主要致力于提升经济的两个方面。第一，让劳动力市场恢复

到充分就业水平(Full employment)；第二，解决经济中存在的长期结构性问题(Structure issues that have long been 

problematic)。 

图 4：拜登的基建计划同美国援救计划的区别 

财政政策的区别 美国援救计划（American Rescue Plan) 基建计划（Infrastructure Plan) 

目的 住房&商业见面，公众健康，疫苗分配 投资&基建，培训，家庭支持 

作用的方面 主要是需求端 主要是供给端 

花费的时间 短期 长期 

是否造成赤字 否 是 
 

资料来源: 美国白宫，信达证券研发中心 

图5：拜登的预算支出协议，相对以往民主党人提出的雨伞支出协议的总金额水平更高 

占到GDP的百分比 

 
资料来源: 经济学人，CRFB，OMB，CBO，高盛，信达证券研发中心整理 

2.25 万亿美国就业计划（Job Plan） 

Plan）(Job Plan) 

1.8 万亿美国家庭计划（Family Plan） 

主要用于基础设施投资, 

包括美国“基建法案”。 

主要用于“公共医疗和教育体

系”的投资和税收抵免 

拜登财政政策“重建美好计划” 
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资料来源: 彭博终端，高盛，信达证券研发中心 

 

图 7：基建计划中的多项投资金额数目前所未有 

 
资料来源: 美国白宫，信达证券研发中心 

 

 

 

 

 

 

 

图 6：2018 年美国基建支出金额水平，占 GDP 的比重 

 

占 GDP 的比重（%）  
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图 8：美国就业计划（Job Plan） 

 
资料来源: 美国白宫，信达证券研发中心 
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