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美国 1.9 万亿经济刺激法案影响前瞻

 摘要：3月 12 日，拜登签署总额达 1.9 万亿美

元的经济刺激法案。新法案以个人补助为主，

无论是个人补助金额还是人群范围，均超过疫

情后的前三轮刺激计划。巨额刺激计划落地后，

可能有助于美经济复苏与社会矛盾缓解，但同

时带来政府债务与通货膨胀的隐忧。此外，急

于通过该法案使参众两院中两党分歧加深，规

则红利透支，或令后续基建等经济法案通过难

度加大。
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3 月 12 日，拜登签署总额达 1.9 万亿美元（约合人民币 12.3 万亿元）的

经济刺激法案。前一日，众议院以 220 票赞成、211 票反对通过了该法案最终

版本。这意味着该法案自今年 1 月拜登正式上任前提出，经过两党多轮讨论、

表决、修改，最终正式生效。

表 1.1.9 万亿经济刺激法案大事记

一、法案内容特点

此次 1.9 万亿
1
法案已经是疫情爆发以来美国的第四个经济刺激法案。与

前三轮相比，纾困内容侧重不同。

表 2.疫情后四次刺激法案摘要

1
本报告中未标明的货币单位，都指美元。
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（一）个人与家庭补助为重点

从比例看，对个人的直接补贴为1 万亿美元（包括补助金及失业保险），占计划

总额 53%，居于主导地位。之前三次刺激法案均以企业补助为主。

从范围看，低收入人群的补贴范围扩大
2
，超 85%家庭将获得补贴，移民家

庭被纳入资助范围；且低收入人群补贴金额更高
3
，达到每人 1400 美元。与拜登

大选时承诺的“通过一揽子刺激政策实现复苏，缩小贫富差距”相符合。

从内容看，通过特色项目体现对民生的关注。包括为疫情中失去工作的中

低收入家庭提供房租、水电补助；恢复带薪病假和事假制度
4
；生病、隔离、或

照顾停课孩子的居民，将获得 14 周带薪假期，由政府报销小企业带薪假全部费

用。

（二）对地方政府补贴超企业

向企业和社区提供的援助中，3500 亿是补助州和地方政府，以维持其正常

运转；对企业的支持仅 150 亿（低息贷款）。而前三轮法案对企业的补贴分别超

过 8000 亿（2020 年 3 月）和 3000 亿（2020 年 4 月、12 月），都是金额最高的

项目。

（三）抗疫补助超往期

4000 亿美元支持抗疫和教育。其中 200 亿用于全民疫苗接种，500 亿用于

扩展新冠测试，1300 亿用于帮助学校重新开放。拜登希望在 100 天内提供 1亿

支疫苗注射，并重新开放大部分公立中小学。

2
新法案将补贴资格扩大到移民家庭，以及依赖父母纳税申报表的成年子女。此前由于共和党的反对，这

两个类别都被排除在一揽子救济计划之外，合计约 1350 万成年人。
3
新法案为收入低于一定门槛的美国人每人发放 1400 美元。加上前次 9000 亿美元法案提出的 600 美元派

现金额，美国个人获得的直接补贴将达到 2000 美元。
4
本来该制度已于 2020 年 12 月底到期。
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图 1.1.9 万亿经费结构

二、法案影响分析

（一）加速美经济复苏

法案有利于在疫后维持美国普通家庭的生活，刺激消费。法案落地叠加疫

苗接种加速，将推动美国经济在二、三季度强复苏。经合组织（OECD）3 月 9 日

的中期经济展望报告中，大幅提升了美国经济增长预期，预计美国 2021 年、2022

年经济增速分别为 6.5%（去年 12 月预测值 3.2%）和 4.0%（去年 12 月预测值

3.5%）。美国经济数据近来已经出现了一些转好迹象。2月全美失业率降至 6.2%，

远低于 2020 年 4 月接近 15%的高峰，但仍高于 2019 年创下的低点。

图 2.美国消费势头回升
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（二）有助缓解社会矛盾

法案具有明显的纾困性质，中产阶级和低收入人群获得补助最多；年收入

在 7.5 万美元至 10 万美元之间的美国人，额度相对减少；年收入达到 10 万美

元的美国人和 20 万美元的家庭将不会收到补助金。哥伦比亚大学贫困与社会政

策中心发现，该法案将在 2021 年使贫困人口减少近 30%，1200 万美国人脱离贫

困线。有利于缓解美国中低收入民众不满。

（三）增加政府债务压力

巨额拨款快速推升美国赤字水平与债务上限。美国国会预算办公室预测，

到2021年底，联邦政府的债务将超过美国经济规模。此轮1.9万亿与去年底9000

亿美元的两笔刺激方案开支共占美国 GDP 的 13%，远超奥巴马政府为应对次贷危

机在 2009 年初通过的刺激计划。
5

图 3.美国联邦赤字与债务高企

（四）强化通胀预期

3 月初，显示通胀预期的美国 5年期与 10 年期损益平衡通胀分别涨至 2.5%

与 2.3%上方，创 2008 年来新高。然而，美财长耶伦表示有充分工具应对通胀风

5
次贷危机后 6年间美国救助开支累计占 GDP 的 5.5%，2010 年（最高一年）仅占 GDP 的 2.7%。
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险。近期市场“再通胀交易”
6
行情持续。美债收益率直线上升，3月 4日以来，

10 年期美债收益率连续 9天保持在 1.5%上方，一度飙升到 1.6%之上，创 4年多

来最大单月升幅。美债收益率持续上涨也导致了美股波动与美元震荡回升。

图 4.美国损益平衡通胀上升

（五）经济决策受制政治因素

法案加速通过难掩政治考量。拜登政府“百日”经济成绩如何，将取决

于 1.9 万亿刺激法案的效果。短期内法案可以维持美国市场乐观氛围，有助于

延长“执政蜜月期”。但也应当看到，无论法案在众议院还是参议院通过，都完

全依靠民主党的相对多数席位
7
。虽然做出一定让步

8
，但拜登最终未能争取到任

何共和党人支持，意味着法案后果将完全由民主党承担。未来美国经济政策若

完全被政党捆绑，将增加政策不稳定性，难以延续。

（六）后续方案通过或放缓

拜登团队近期正在讨论另一项总额 2万亿美元的基础设施投资法案，但可

能不会像此次法案一样快速通过。此次通过主要归功于“预算协调”流程，使

得法案在参议院通过只需要简单多数的 50 票。但“预算协调”一年只能用一次。

6
即当市场预期经济开始复苏时，投资者纷纷买入受益于经济增长、物价上升和收益率更高的资产以从中

获益。
7
众议院表决时，220 票赞成、211 票反对；没有共和党众议员投赞成票，1 名民主党众议员投反对票。参

议院表决时，50 名民主党议员全部投票赞成，而 49 名共和党议员反对（另有一名共和党议员缺席）。
8
如白宫提出将法定联邦最低工资从 7.25 美元/小时提高至 15美元/小时的内容被最终删去，有关失业福

利的内容也有所调整。
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因此，2万亿美元基建投资法案及后续相关议题被通过可能困难重重。

表 3.酝酿中的基建法案摘要

三、对银行的建议

一是对美国经济的整体把握仍应以谨慎乐观为主。虽然巨额美元投入短期

内会刺激美国经济，但经济恢复是否稳健还取决于疫情控制及法案实施，包括

是否会受到两党政治掣肘。如果美国在今年夏天成功控制疫情，那么拜登后续

任期的经济恢复会较为稳健。

二是做好“再通胀预期”继续演绎的准备。法案落地将推动居民消费动能

加速回升，特别是耐用品相关的商品消费将维持高景气。我们预计美国今年通

胀高点将出现在二季度，在此期间“再通胀预期”将主导海外市场走势，还需

继续关注美债收益率上行，能源、原材料大宗商品上涨，提前考虑价格波动预

期，做好资产配置调整。

三是警惕巨额补贴后续的收紧措施。如果美国经济恢复较快，CPI 涨幅超过

目标预期，美联储可能会收紧流动性，届时全球资产价格可能下跌，新兴市场

流动性回流美国。此外，为弥补巨额赤字，拜登政府很可能将向企业和投资者

提高税率。应关注美国财政与货币政策风向，提防“热钱”快速进出，严格外
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资监督管控。

四是关注美国刺激政策对我国相关产业影响。美国消费复苏与生产复工将

提振中国出口产品与原材料的需求，对美出口可能迎来利好。2万亿基建法案若

通过，这一趋势将更加明显，中美在医疗、基建、新能源等领域还可能扩大合

作。但美国对华关税政策态度与产业链转移实际效果仍对我国出口造成不确定

性。


