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图 1  拜登基建计划全貌 

 

数据来源：白宫官网、一德宏观战略部 

摘要：美国总统拜登当前致力于兜售他的 2.3万亿美元基建计划，

虽尚未赢得国会共和党人的支持，但据《纽约时报》进行的民意

调查显示，基建计划获得了三分之二的美国人和十分之七的独立

选民的支持，十分之三的共和党受访者支持该计划，最为关注的

是在道路、水管、电网、新能源、照顾老年人和残障美国人方面

的投资。近来美国就业市场数据持续向好，凸显经济正在加速复

苏。尽管看好美国经济复苏前景，但基建计划想要顺利实施仍然

困难重重。 

本文首先对阻碍基建计划推行的原因进行总结和分析，主要

归纳为以下三点：一是投资金额过多，价值回报存疑。二是大幅

提高税额，让本就不富裕的企业雪上加霜，增加富人的资本利得
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税，加剧财富分配矛盾和富人阶级不满情绪。三是国防预算收紧，

意味着“干更多的活，拿更少的钱”，这也是共和党人不愿意看到

的。 

尽管基建计划的推行困难重重，但并不意味着将会止步于此。

实际上，两党对基建计划都已在做出让步。共和党表示对基建计

划的兴趣，只是对于投资金额过多而产生质疑，他们表示可以接

受 8000 亿美元的投资，并最新提出了 5680 亿美元的基建计划去

替代拜登的基建计划。在白宫会议中，两党也对企业征税进行讨

论，认为可以增加到 25%。而这一系列的修改提议，拜登也表示

会进行考虑，并可以把大基建变为小基建逐步实施。关于税率问

题，拜登考虑增加富人税来弥补更低企业税带来的资金缺口。目

前来看，企业增税是不可避免的，再加上富人税的加持，基建计

划推行未来可期。最后，本文对基建计划的影响进行了讨论。 

一、 阻碍拜登基建计划实施的主要原因 

(一)投资金额较大，价值回报存疑 

通俗来讲根本问题就是如此巨大的投资数额，“钱从哪来，又

到哪去”。据 4 月 18 日的报道，一位共和党资深参议员表明，他

和他的同事们可以支持大约 8000 亿美元的基础设施法案，并在
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22 日提出一项 5680 亿美元的基建计划来替代拜登基建计划。这

说明美国两党对基建计划还是感兴趣的，只是因为金额过于巨大，

担心未来投资回报低。例如奥巴马时代提出的绿色项目，该项目

花费了数亿纳税人的钱，价值却是微乎其微的。因此，对拜登的

基建计划也提出同样的质疑。 

对于基建计划能否起到刺激经济的作用，从宏观理论出发是

可以用老凯恩斯理论解释的。凯恩斯认为财政政策会带来乘数效

应，因而对经济的影响很大。用凯恩斯理论解释基建计划就是，

政府现在出钱雇人修路造桥，提供更多的职位，增加失业人群的

收入，工人再把钱花出去，创造更多的消费，就可以使市场上流

动资金增加。但是类似于李嘉图的古典经济学家就会认为，这种

政策固然雇佣了劳动力，但是这些劳动力也有机会做更有效率的

事情，并没有利用劳动市场的修复创造出更多的供应。即在凯恩

斯理论下，拜登基建计划可以提供更多就业从而提高市场资金流

动性，从而弥补供需的缺口，恢复国内经济。但其他学派的经济

学家认为，拜登这一想法并没有从供应根本上解决问题，反而会

对除基建计划以外其他行业的供应带来限制。就储蓄和投资的激

励措施而言，关于拜登基建计划的早期细节也并不乐观，该计划
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包括对企业大幅增加税收，这也不利于投资以及家庭储蓄。此外，

在基建计划中一部分是对清洁能源的投资和电动汽车充电站的扩

充，被认为是“财富浪费”。 

(二)企业增税加剧财富分配矛盾 

在“钱从哪来”的问题中，拜登选择的办法是增税。在说增

税问题之前，我们先来回顾一下美国联邦债务总额，根据美国管

理和预算办公室的估计，美国联邦债务总额从 2019 年的 106.90％

增加到 2020 年的 GDP 的 107.6％。从 2020 年的数据，美国已经

出现税不抵债的问题。尽管美国在疫苗快速接种下，对人民的财

政补助加大提高了人们对经济的信心，但在经济回转解决政府高

负债问题之前，一味指望美联储也不是长久之计。在这种高债务

的情况下，增税成为了拜登政府首选之计。 

增税虽说可以解决过高的债务问题，也将成为政府支出资金

的重要来源。但拜登政府提出将公司税率从 21%提高到 28％，如

此大幅度的提高税额，会让本就不富裕的企业雪上加霜，会计分

析师戴夫·锡安表示，提税最早将于 2022年 1月生效，随着经济

复苏，这将削减企业利润，而该计划可能会使标准普尔 500 指数
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公司的收益减少至少 10％。此外，最新提出的增加富人的资本利

得税，也将加剧财富分配矛盾和富人阶级的不满情绪。 

图 2  美国联邦债务总额占 GDP 比重 

 

资料来源：Tradingeconomics 

(三) 国防预算收紧，支持力度减弱 

拜登的基建计划包含了很多方面的财政支出，但并不包括对

美国国防的投资，在白宫的提案中，国防在 2022年的预算为 7150

亿美元，比 2021年的 7041亿美元仅增加 1.6%，但是相比非国防

的支出，国防的消费能力是降低的。非国防性的国内可支配支出

将增长 16％，教育部门将增长 41％，卫生与公共服务部门增长

23％，环境保护署将增长 21％。拜登基建计划筹备了更多的钱去

购买新能源汽车而非对飞机海军舰船的投资，这也是两党所争议

的问题。而拜登这一想法正是奥巴马时代的延续，2010年国防支
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出占 GDP 的 4.7%，而在 2017 年仅占 3.1%。特朗普政府阻止了这

一下降趋势，在疫情之前，2020年国防支出估计占 GDP的 3.3％。

因此，国防预算收紧，意味着“拿更少的钱，干更多的活”，支

持力度不够也是阻碍计划推进的原因之一。 

二、 基建计划可能实施的路径 

目前拜登对于基建计划还在倾力游说中，如果想按照原来白

宫推出的计划进行实施，估计近期很难实现。在不考虑使用“预

算调和程序”的情况下（从历史经验来看，美国每个财年最多能

使用一次调和程序，而此前通过 1.9万亿法案时，已经用掉了 2021

年财年的“份额”），拜登基建计划想要付诸实施只能对计划细节

进行修改或者将计划拆分阶段实施。 

(一)企业征税 28%想法让步，改为普遍接受的 25%，拟通过用更高

的富人税来弥补该不足 

4月 19日，拜登和国会议员和政府官员在白宫对基建计划的

资金来源进行讨论。白宫提议将公司税率从 21％提高到 28％，同

时增加对美国公司海外收入的税收，以弥补拜登提出的 2.3 万亿

美元基础设施建设计划的成本。对于企业增税的情况是无可厚非

的，目前重点在于增税数字的统一。就目前呼声来看，25%企业增
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税率呼声最高，而且相对原定将海外投资公司的税率从 10.5%提

高至 21%这一想法可能会再做更改，以弥补降低原定的 3%的企业

增税带来的资金缺口。对未来的增税情况，一些银行机构已经开

始准备做出相应的整改，以面对更高的税额。花旗公司减少在亚

洲的大部分消费银行业务，为该地区越来越多的富裕企业家及其

业务提供服务。在计划中，花旗银行在香港和新加坡招聘 1100名

私人银行人员和客户经理以及 1200名技术和运营人员，该计划到

2025 年将亚洲客户的管理资产规模增加至 4500 亿美元。另外将

合并针对资产超过 2500万美元的超富裕人士的私人银行，以及针

对资产高达 1000 万美元的个人的财富管理业务。4 月 22 日报道

称，拜登计划将年收入不低于 100 美元的富人资本利得税提高近

一倍至 39.6％，加上现有的投资收益附加税，意味着投资者的联

邦资本利得税率最高将达到 43.4%。这一想法或将弥补拜登原计

划 28%的企业税变为 25%的缺口，也意在缩小贫富差距，赢得更多

群众在基建计划的支持。 

说到增税，也不是所以企业或机构都反对增税，例如银行。

在银行的角度，企业增税，银行会直接受到很大的影响，因为银

行主要的业务范围在国内企业，据 Autonomous Research 的分析
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师布莱恩·福兰计算，如果税率增加到 28%，大型银行的每股收

益下降了大约 6％，而标准普尔 500 指数则为 5％。即使投资者押

注回购和准备金释放将提高银行的利润，但更高的税收可能会降

低银行整体的盈利。不过银行还是可以从其他方面来弥补这一损

失，基建计划主要的面对对象是美国市政部门，这也是银行的主

要客户之一，他们可以以市政债的方式免税，这一优惠政策对于

银行来说是可以较好的弥补高额税率带来的损失。在较高的公司

利率下，市政市场上免税的利息收益更具吸引力，利用这种方式

的融资实施基建计划，市政市场也会扩大。除此之外，随着基建

计划的实施，企业向银行的贷款也会随之增加，银行从中也可以

获利，因此，对于银行来说企业增税未必是一件坏事。 

对于税率的提高，部分人认为这会打击企业的投资性，不过

对于企业的投资并不能完全用税率评判。在 2017年税改之前，美

国公司税率为 35%，在各种抵免税率之后，公司的有效税率并没

有看到的那么高，这说明其实企业还是有能力去负担增税压力。

而因疫情影响较大的公司不会立即受到加税的影响，因为企业仅

在获利时才会纳税。公司还可以结转其亏损以抵消未来的税款。 

(二)“大”基建变“小”基建，分步实施 
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对于基建计划共和党并非完全反对，他们对于道路老化修复

的问题还是很感兴趣的。在原定的计划中，交通运输方面的投资

占比最高，总共 6200 亿美元。其中 1740 亿美元将用于为提供消

费者购买电动汽车时的税收优惠，该计划同时准备在 2030年前在

美国安装 50 万个新能源汽车充电桩。另外，1150 亿美元将用于

修复美国的道路、高速公路及桥梁；850 亿美元将投资于改善美

国公共交通运输、800 亿美元将用于投资客运及货运列车。在该

投资中，对于新能源的投资备受争议，被认为是不必要的基建投

资，而对美国道路的修复和交通运输的改善引起较多的赞同。除

了公共设备的建设，拜登对美国半导体产业的投资可能也即将作

为小基建的一部分。目前，美国芯片的供不应求问题尤为严重，

芯片短缺，阻碍了从汽车、家用电器和电脑设备的生产。在 2.3

万亿美元的基建计划中，拜登预留 500 亿美元来促进美国的半导

体生产。行业团体半导体行业协会（Semiconductor Industry 

Association）的数据显示，要使美国实现芯片的自给自足，在十

年内将需要超过 1.4万亿美元的投资和政府的激励措施。 

4 月 19 日，拜登在白宫表示愿意将提案分解成小基建计划。

而对于“小”基建计划，4 月 22 日，共和党人提出一项 5680 亿
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美元的基础计划（其中包括五年内的道路，公交系统和宽带互联

网的支出），但并未提供有关如何支付该法案成本的具体内容，这

是谈判中的核心问题。共和党的提议呼吁对电动汽车收取使用费，

并重新利用现有的联邦支出，同时反对拜登对企业加税的提议。

在计划中有 2990 亿美元将用于道路和桥梁建设，相比拜登提出的

1150 亿美元则有所增加；计划为公共交通系统投入 610 亿美元，

为铁路投入 200 亿美元，为宽带投入 650 亿美元。从数据中也可

以看出其反对的原因，在原计划中，共和党认为对老年人和新能

源汽车的花费是不必要的，而在共和党的计划中，将更多的钱用

在了道路和桥梁上。 

图 3  共和党基建计划具体投资计划（亿美元） 

 

数据来源：新浪财经、宏观战略部 
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三、 基建计划实施的影响 

(一)对美国劳动力市场的影响 

3月非农数据强势出炉后，拜登就借机兜售基建计划，并声

明其重要性。随着疫苗的接种进程加快和各个行业重新开放的刺

激，春季消费支出激增，裁员大幅减少和工厂产出反弹。根据 4

月 14日美国商务部公布的数据，3月份零售额增长了 9.8％，消

费者支出的增长是经济活动的最大推动力，而政府开始向家庭分

配数千亿美元的刺激资金，这是自去年 5月以来最大的月度涨幅。

在经济复苏和联邦援助势头强劲的推动下，美国消费者信心达到

了疫情以来的最高水平。消费者能力的提升意味着需求的增加，

相对应的供求也应增加，而目前面临着经济活动增速高于薪资增

速，劳动力市场的招聘可能跟不上的问题。在财政补贴的作用下，

低收入人群的劳动参与率是很低的，并且人们因为对疫情的恐惧，

参与工作的意愿也不高。如果企业增税开始实施，在经济修复阶

段，企业没有看到很大利润空间之前很难提高工资。因此，经济

在快速增长后或再遇瓶颈。根据华尔街日报的调查，美国的国内

生产总值今年将增长 6.4％，这比 2019年第四季度前高出近 4％。

同时，经济学家预计，截至 2021 年年底，雇主将增加 710万个工
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作岗位，增长幅度为 5％，这将使就业率比 2019年第四季度低

1.6％。拜登的基建计划若想在就业市场上起到积极作用，就需要

根据对具体工资情况考虑，如果基建计划对应增加的就业岗位薪

资高于当前财政补助，基建计划对就业市场则起正向作用；反之，

则对就业市场没有太多影响。在基建计划中，目前可以看出对就

业市场影响较好的部分是房地产项目。拜登基建计划在房屋及学

校方面，总共投资 3410 亿美元。其中，2130 亿美元将投资于经

济适用房，400 亿美元将用于改造现有的公共住房，1000 亿美

元将用于升级及建造公立学校。目前美国的房屋供应上缺口较

大，有很大的需求，因此在该项目建设上有很大的可能性增加

工资，从而提高就业水平。 

图4  实际 GDP和就业率预测                  图 5 因担心疫情不愿参与工作的人数（截至 3月29日） 

  

资料来源：WSJ 
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(二)对美国整体基建投资和实体经济的影响 

目前来看拜登基建计划的规模将与原定计划有所不同，但是

可以针对原有的计划对美国未来整体基建投资与实体经济的影响

进行分析，从量化上分析基建计划的可行性。由 2020 年四季度最

新数据，当前联邦和地方政府每年的固定资产投资规模约为

6200 亿美元左右。假设基建计划中对传统基建的投资可以进行，

总共 1.57 万亿美元，按照原本设定 8 年时间进行投资，折合每

年 1960 亿美元的投资。加上之前假设每年固定投资 6200 亿美

元，增加基建计划后，相比之前增长约 32%。根据中金研究测算，

如果政府投资支出按照每年相同增速平稳增长，每年政府支出

增速将从此前的 5%增加升至 10%。结合私人部门的投资，估算

拜登基建方案将于 2021-2029年年均提高美国整体基建增速 3.1

个百分点至 7.2%。由此结果来看，虽然拜登基建计划提出时规

模较大，但如果分摊 8 年完成，财政刺激不及 3000 亿美元，相

对于 1.9 万亿美元的财政刺激规模较小，周期较长，影响较弱。 
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图 6  美国基建投资同比增长 

 

资料来源：中金公司研究部 

(三)对中国市场的影响 

从中美贸易看，2020年，中国对美国总出口中，基建相关商

品的出口占 63%。在对美出口基建相关商品中，其中机械设备占

比最大，因此可以判断一旦美国开始实施基建计划，必将会增加

对我国机械设备等商品的进口。  

从金融市场看，美国基建计划可能会导致通胀的快速上升，

大宗商品或再次走一波再通胀逻辑上涨。不过随之而来的美债收

益率回升，又将令金融市场承压。不过我们预计对我国经济或资

本市场来说，实质影响有限。 
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从国际来看，拜登曾与英国首相鲍里斯·约翰逊通电话建议

英国也同样制定基建计划，类似于中国的“一带一路”计划，但

对此英国并未作出回应。 
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