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分歧所在、落地时间与效果预估 

 

[Table_Summary] 投资要点: 

► 新财政刺激法案分歧何在？ 

两党历次救助提案体现疫情下各自关注重点，两党在方案总金

额，失业救济，中小企业救助，教育补助，州政府和地方补助和

疫情责任保护等方面继续存在较大分歧。另外，共和党参议院与

特朗普白宫在救助方案上出现不同声音。 

► 如何看待已实施的财政刺激法案？ 

今年以来美国共实施了四轮财政刺激计划，总额约 2.6万亿美

元，占美国 GDP的比重达 12%。政策效果卓著，期间经济快速恢

复，金融市场反响较为剧烈。但是，当前既有财政刺激法案已经

基本到期，经济恢复已现颓势，新政策落地势在必行。 

► 新法案何时落地？ 

目前，两党在多个关键问题上仍然僵持不下，更重要的是，即使

能达成原则上的协议，也不太可能会在大选落幕之前通过。新法

案有可能要在新总统履职以后才会通过。 

► 若新法案落地，对经济影响几何？ 

1）就业层面，美失业率修复速度放缓，部分指标开始反弹，失
业结构存恶化趋势。预计新财政刺激法案的落地将有助于逆转当

前美就业恢复欠佳的困境，并改善就业结构。 

2）生产层面，预计新法案落地后生产端修复速度将进一步加

快。考虑到当前生产端依旧处于稳定的上升通道，该轮法案对生

产端的边际效应可能小于此前法案。 

3）需求层面，政策将直接带动需求，通胀水平将进一步攀升。 

整体而言，预计法案落地后美国的经济修复速度将进一步加快，

但相较于前期刺激法案，本轮刺激政策边际效应可能会有所减

弱，同时修复效果还有赖于美国整体的疫情防控与大选结果。 

► 若新法案落地，对市场影响几何？ 

1）新财政刺激政策的落地将进一步引发市场的积极预期，市场

有望打开新一轮上涨行情。 

2）经济恢复、通胀抬头，美债收益率缓步上行。 

3）美国财政赤字快速扩张，财政赤字化与美联储扩表的驱动下，

“弱美元”的行情将进一步持续。 

 

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.当前财政刺激法案进展及分歧 

美国时间 10 月 21 日，美国第二轮新冠疫情救助方案进展继续停滞。21 日收盘

后，美国四大大指数期货价格全面下跌，代表市场对在总统选举前通过第二轮救助方

案不抱希望。尽管民主党众议院议长洛佩西与财政部长姆努钦宣布取得重要进展，以

及川普方面将救助方案总额由 1.6 万亿美元逐渐提升到 1.9 万亿美元的让步。但共和

党参议院领袖麦康奈尔近日表示将拒绝政府和众议院的新方案并提出新的救助方案，

代表着共和党就疫情刺激方案以及近期政策的内部分歧明朗化。 

表 1： 21 日收盘后期货价价格以及变动情况 

指数 Month Last High Low Chg.% Chg.% 
US 30 Dec 20 27979.0 28154 27897.0 -155.0 -0.55% 

US 500 Dec 20 3414.12 3433.62 3402.88 -19.38 -0.56% 

US Tech 100 Dec 20 11631.88 11701.38 11593.62 -59.37 -0.51% 

Small Cap 2000 Dec 20 1594.95 1605.05 1587.85 -9.55 -0.60% 

资料来源：Investing，华西证券研究所 

根据最新公布的方案内容，三方（民主党，白宫，参议院共和党）在方案总金

额，失业救济，中小企业救助，教育补助，州政府和地方补助和疫情责任保护等方

面继续存在较大分歧。 

共和党参议院领袖麦康奈尔号召其同僚将精力放在 10 月 26 日的最高院大法官提

名通过表决上，并提出参议院上月提出的 5000 亿美元方案已经足够满足当下的救助

需求（主要包括：教育经费，失业救助和企业工资保障），然而该方案在参议院投票

中被民主党驳回。 

民主党坚持 4360 亿美元的州政府和地方补助，但白宫在该项救助上拒绝任何超

过 1500 亿美元的支出。在额外失业救助金上，民主党和白宫继续存在 200 美元每周

的分歧（民主党要求每人 600 美元每周，白宫要求 400 美元每周）。同时，民主党和

白宫在食物救助和税务减免上尚有一定分歧。 

2.此前救助方案与当前提案对比 

表 2：首轮疫情救助方案 VS.次轮疫情救助提案-民主党 VS.次轮疫情救助提案-共和党 

 
首 轮 疫 情救助方案

(3 月 27日法案通过) 

新 版 次 轮疫情救助

提 案 - 民主党 (10 月 1

日通过众议院) 

次 轮 疫 情救助提案 -

民 主 党 (5 月 15日通

过众议院) 

次 轮 疫 情救助提案 -

共 和 党 (7 月 27 日于

参议院提出) 

方案总金额 $2.2 万亿 $2.2 万亿 $3 万亿 $1 万亿 

直接救助最大金额 

$1200（单人及年收入
7.5 万美元）$2400（单

人及年收入 12.5 万美

元） 

与首轮相同 与首轮相同 与首轮相同 

受抚养人补助 
16 岁及以下受抚养人

$500 

每位受抚养人$500，无

年龄限制 
每位受抚养人$1,200 

每位受抚养人$500，无

年龄限制 

额外失业救助金 
在各州标准上增加$600 

每周 
与首轮相同 与首轮相同 

起始$200 每周，上限

$500 每周 

额外失业救助有效期 7月 31 日过期 

延期至 2021 年 1 月 31

日，可继续延期至 3 月

底 。 向 州 政 府 支 付 

$9.25 亿相关经费 

所有从业人员延期至

2021 年 1 月 31 日，部

分从业人员可继续延期

至 3月底。 

9 月前$200 每周，12

月 31 日前失业前工资
的 70% 

工资保障 
向企业发放$6590 亿 但

75%必 须 用 于 工 资 支

增加$300 亿及以上救助

金 ，扩大救助金适用

延期至 12 月 31 日。取

消 75%救助金必须用于

增加$1900 亿至 PPP 项

目 （ 原 原 有 救 助 项
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付。维持$1300 原有保

障金额至 8月 8日 

企业范围。 工资限制。 目），取消 75%救助金必

须用于工资限制。 

税务减免 
减免 50%，减免上限
$10000 

与首轮相同 
减免 80%，减免上限
$15000 

减免 65%，减免上限
$30000 

就业鼓励 未提及 未提及 
未提及 

 
$450 每周返岗奖励金 

租客保护 

8 月 24 日前禁止驱逐，

7 月 25 日前禁收租金延
期罚款。 

$591 亿租金及其他服
务救助 

原方案延期 12 月，并

增 加 $2000 亿 房屋 项
目，支助$1000 亿租房

支助 

未提及 

重新开放校园 未提及 

K-12 项目$1820 亿, 高

等教育$390 亿, 儿童看

护$570 亿 

K-12 项目$580 亿, 高
等教育$420 亿, 

开启面授课程的 K-12

项目$700 亿, 高等教育

$290 亿,印第安教育机

构$50亿,州政府自由分

配$50 亿 

免于诉讼保护 未提及 未提及 未提及 
5 年期免于诉讼保护

（商业、医院、学校） 

新冠病毒检验以及治疗 未提及 $750 亿 未提及 $160 亿 

资料来源：Investing，华西证券研究所 

3.既有刺激法案落实情况与新法案落地时间研判 

3.1.既有刺激法案落实情况 

当前美国财政赤字规模不断攀升。上周（10 月 16 日），美国财政部发布的 2020

年财政最终预算结果显示，美国 2020 年财政预算赤字达到了 3.13 万亿美元（2019

年赤字为 9844 亿美元），创下历史新纪录，是 1945 年来的最高水平。美国赤字的增

加主要来源于为应对新冠疫情给美国经济带来的巨大冲击。 

美国目前共实施了四轮财政刺激计划，总额约 2.6 万亿美元，占美国 GDP 的比重

达 12%。仅第三轮刺激计划的金额就有 2.2 万亿美元，是美史上规模最大的一次财经

刺激援助方案，期间经济快速恢复，金融市场反响剧烈，美股大幅反弹。从时间上

来看，美国的前三轮财政刺激方案从推进到生效也只仅仅用了三周时间，效率较高。

就目前来看，既有财政刺激法案已经基本到期，尽管存在诸多弊端，但让新一轮财

政刺激政策落地可能是美国当前恢复经济最为有效的办法之一。目前美国经济恢复

已现颓势，政策落地势在必行。 

 

表 3：各轮次财政刺激法案落实情况(单位：亿美元) 

日期 政策 状态 具体内容 金额 

3 月 6 日 HR6074 法案，紧急补充拨款法案 已签署 
78 亿美元用于州和地方政府抗疫（包括疫苗开发
和公共卫生资金）、5 亿美元用于向联邦医疗保险

拨款用于病毒的远程医疗计划。 
83.00 

3 月 18 日 
美国财政部和联邦国税局（IRS）发

布了 2020-17 号通知 
实施中 

美国纳税人于 2020 年 4 月 15 日到期的美国联邦
所得税逾期不会产生罚款或利息，并且允许个人

和其他非企业纳税人延期缴纳最多 100 万美元的

美国联邦所得税，公司纳税人也可以延期缴纳最

多 1000 万美元的美国联邦所得税，但是申请截

止日期仍为 4 月 15 日不变 

 

3 月 18 日 

美国总统签署 HR6201 法案，家庭首

次冠状病毒应对法，为职工提供带

薪病假，加大失业保险范围等防疫

手段该法案将于 4 月 2 日生效 

实施中 救助资金，免除所有学生贷款利息 1040.00 

3 月 27 日 3 月 27 日美国参议院投票通过 2.2 已签署 4月 14 日美国财政部决定将 2万亿中的 250 亿美 22000.00 
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万亿美元新一轮财政刺激计划 元分配给民航业者的薪资援助计划 

4 月 17 日 农业救助计划 白宫宣布 

190 亿美元的农业救助计划将帮助受新冠疫情影

响的农民和农场主等群体，其中 160 亿美元用于
直接经济救助，30 亿美元用于政府经济采购 

190.00 

4 月 24 日 第四轮经济刺激方案 已签署 

1）增加小型企业贷款计划（PPP）额度 3220 亿
美元；2）600 亿美元用于灾难贷款；3）750 亿

美元用于补贴医院；4）250 亿美元用于增加各州

检测能力。 

4840.00 

8 月 8 日 失业救济 已签署 

美国总统特朗普签署行政令宣布从现有的 700 亿

美元救灾基金（DRF）中拨出 440 亿美元用于联

邦政府每周向失业者提供 300 美元的额外失业救
济，并呼吁各州为另外 100 美元的失业补助提供

资金，相当于为失业者提供每周 400 美元的额外
救济。同时继续推进减免学生贷款、递延部分工

资税等政策。 

440.00 

资料来源：BLOOMBERG、华西证券研究所 

 

3.2.新法案落地时间研判 

两党存在很小可能在大选前就新一轮财政刺激达成协议。梳理相关内容后发现，

三方（民主党，白宫，参议院共和党）在方案总金额，失业救济，中小企业救助，

教育补助，州政府和地方补助和疫情责任保护等方面继续存在较大分歧，而时间则

不多，且双方各自的首席谈判代表佩洛西和姆努钦在向各州提供援助和商业责任保护

等关键问题上僵持不下，因此不太可能在大选之前达成协议。更重要的是，即使能

在未来几天宣布达成原则上的协议，看起来也不太可能会在大选日之前通过。 

新法案有可能要在新总统履职以后才会通过。 

 

4.财政刺激政策对美国经济的影响 

4.1.就业层面 

美国 9 月的 U3 失业率降至 7.9%，修复缺口 0.5%，远低于 8 月的 1.8%。代表失

业 15 周或以上劳动力占比的 U1 失业率降至 4.6%，修复缺口虽优于上月的-0.1%，但

仍旧显著高于 4 月的 1.1%。失业统计口径最宽泛的 U6 失业率1降至 12.8%，修复

1.4%，小于上月的 2.3%，依然在保持在疫前水平的两倍左右，表明部分劳动群体因

为担心病毒感染或经济形势，对返回劳动力市场更为谨慎或缺乏信心。美劳工部数据

显示，美国上周（10 月 10 日）首次申请失业救济人数增至 89.8 万人，相较于上上

周数据（10 月 3 日，为 84.5 万）发生反弹；持续申领失业补助金人数维持在 1000

万人以上，进一步说明了当前美国就业的恢复困境。可见，美失业率虽然处于下行

通道，但修复速度正在放缓，部分失业指标开始出现反弹。 

 

                                                                 
1 包含了对当前经济形势感到失望的气馁的求职者、拒绝就业的劳动者、没有全职工作的劳动者。 
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图 1 美国失业率（U1-U6，单位：%） 

 

 图 2 美国领取失业金人数情况（单位：万人，%） 

 

 

 

 

 
资料来源：WIND 资讯，华西证券研究所  资料来源：WIND资讯，华西证券研究所 

失业结构存恶化趋势。美国 9 月暂时性失业人数 463.7 万人，环比减少 152.3

万人，对本月新增非农就业数据的贡献率达到 230%。永久性失业人数 375.6 万人，

环比增加 34.5 万，上升幅度 10%，这也是永久性失业自 7 月以来连续两个月上行。 

 

图 3 美国就业结构恶化（单位：万人） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，华西证券研究所  

预计新财政刺激法案的落地将有助于逆转当前美就业恢复欠佳的困境，并进一

步改善当前就业结构。从《CARES 法案》经验来看，刺激政策落地快速逆转了彼时美

国失业率快速上行的趋势，失业规模与失业结构均得到快速改善。根据目前新刺激法

案可能涉及的失业救助举措，预计未来新一轮财政刺激法案落地将进一步修复美国整

体就业情况，令失业率重回修复通道。 
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4.2.生产层面 

10 月，费城联储制造业指数、新订单指数分别反弹至 32.3和 42.6，新订单指数

创疫情以来新高；就业指数为 12.7，出现了一定的下滑。纽约联储 PMI 指数的变化

趋势与费城制造业指数整体类似，但商业活动/生产的 PMI 指数则从 9 月的 17 回落至

10.5，恢复速率放缓。 

 

图 4 费城联储制造业指数 

 

 图 5 纽约联储 PMI 指数 

 

 

 

 

 
资料来源：WIND 资讯，华西证券研究所  资料来源：WIND资讯，华西证券研究所 

与费城和纽约州制造业指数结果不同，Markit 制造业 PMI 自 5 月开始连续反弹，

8 月、9 月别为 53.1 和 53.2，9 月的商务活动 PMI 则出现了小幅下降。结合新财政

刺激法案可能涉及的薪酬保护计划，预计新一轮法案落地后生产端修复速度将进一

步加快。同时，考虑到当前生产端依旧处于稳定的上升通道，预计该轮法案对生产

端的边际效应可能小于此前的财政刺激法案。 
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图 6 Markit 制造业 PMI 指数 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，华西证券研究所  

4.3.需求层面 

疫情加速了美国制造业的去库存，前期多轮次的财政刺激法案推动居民消费快

速反弹。制造业当前处于去库末期和主动补库的早期阶段。 

 

图 7 堪萨斯制造业指数同比和美制造业 PPI（单位：%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，华西证券研究所  

当前美国 CPI 仍然处于较低水平，9 月 CPI 为 1.4%，核心 CPI 为 1.7%，基本与

上月持平。结合当前需求复苏优于供给的现实情况，预计美国通胀将进入持续上升

通道。从通胀预期与实际通胀的历史走势来看，通胀预期往往领先实际通胀，实际

通胀比通胀预期的波动更大。目前通胀预期的反弹具备合理性，因为相较于金融危机

后 2%-2.5%的平均水平，现阶段的通胀水平并不算高。因此，可以预计随着新财政刺
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激法案的落地，居民需求将被进一步拉动，从而提高生产部门复工复产的动力，加

速生产端修复进程，协同通胀水平的进一步攀升。 

图 8 密歇根大学消费者预期指数与 CPI（单位：%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，华西证券研究所  

4.4.综合评估经济影响 

纽约联储的 WEI 指数包括了零售额、消费者信心指数、首次失业保险申请、临时

合同雇佣指数、钢铁生产量、燃料以及电力消费量等经济指标，具有较强的综合性。

从数据来看，WEI 领先指标自疫情后一路回升。二次疫情扰动下，WEI 领先指标在 7

月出现了一定程度的回撤，随后虽有所反复，但整体处于修复通道。 

结合当前经济的多维度背景，预计新财政刺激法案落地后美国的经济修复速度

将进一步加快，但相较于前期多轮次的刺激法案，本轮刺激法案边际效应可能会有

所减弱，同时修复效果还有赖于美国整体的疫情防控与大选结果。 
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图 9 纽约联储 WEI 指数（单位：%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：New York Fed，华西证券研究所  

5.对美国市场的影响 

5.1.美股市场 

上周(10 月 12 日-10 月 16 日)，美股重要股指普涨，其中道琼斯指数上涨 0.1%，

纳斯达克指数上涨 0.8%，标普 500 上涨 0.19%。此前疫情二次冲击令三大股指均有不

同幅度的下跌，在 9 月左右才重新进入上升通道。当前影响市场的因素主要来自两个

方面：一是总统大选，二是新财政刺激法案的落地。大选将可能诱发市场的避险情绪，

同时新财政刺激法案的落地则将引发积极预期。结合此前经验，预计新财政刺激政

策的落地将进一步引发市场的积极预期，市场有望打开新一轮上涨行情。 
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图 10 美国各大股指 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Yahoo Finance，华西证券研究所  

5.2.债券市场 

从数据来看，美债收益率已经摆脱下行通道，在箱型震荡中存修复态势。 

近期，美债压力来自于通胀、外部市场以及货币政策。综合来看，新一轮财政

刺激政策将配套持续的宽松型货币政策，加之近期通胀有抬头趋势与国际债券市场

中美债的持续承压，未来美债收益率将缓步上行。 

图 11 美债收益率（单位：%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND资讯，华西证券研究所  

5.3.美元 

此前美财政刺激谈判陷入僵局导致了美元指数的短期反弹。结合当前美国局势，

新一轮财政刺激法案落地的可能性依然较大。因此，可以预计新财政刺激政策的落
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地将导致美国财政赤字快速扩张，财政赤字化与美联储扩表的驱动下，“弱美元”的

行情将进一步持续。 

图 12 美元指数 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND资讯，华西证券研究所  

6.风险提示 

宏观经济出现超预期波动，比如疫情反复、中美贸易摩擦出现超预期的变化，将

对相关经济指标预测带来不确定性。  
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分析师与研究助理简介 

孙付，毕业于复旦大学世界经济系，华西宏观首席分析师，专注于经济增长、货币政策与利率研

究，完成“蜕变时期：杠杆风险与增长动能研究”和“逆风侵袭：冲击与周期叠加”两部宏观经

济研究专著，诸多成果被“金融市场研究”、“新财富”等收录刊发。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个
月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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华西证券免责声明 
 

华西证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公
司签约客户使用。本公司不会因接收人收到或者经由其他渠道转发收到本报告而直接视其为本公司

客户。 
本报告基于本公司研究所及其研究人员认为的已经公开的资料或者研究人员的实地调研资料，

但本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载资料、意见以及推测仅
于本报告发布当日的判断，且这种判断受到研究方法、研究依据等多方面的制约。在不同时期，本

公司可发出与本报告所载资料、意见及预测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息始终保持
在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者需自行关

注相应更新或修改。 
在任何情况下，本报告仅提供给签约客户参考使用，任何信息或所表述的意见绝不构成对任何

人的投资建议。市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为做出投资决策的惟一参考因素，
亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在任何情况下，本报告均未考虑到个别客户的特殊投资目

标、财务状况或需求，不能作为客户进行客户买卖、认购证券或者其他金融工具的保证或邀请。在

任何情况下，本公司、本公司员工或者其他关联方均不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资
收益，也不对任何人因使用本报告而导致的任何可能损失负有任何责任。投资者因使用本公司研究

报告做出的任何投资决策均是独立行为，与本公司、本公司员工及其他关联方无关。 

本公司建立起信息隔离墙制度、跨墙制度来规范管理跨部门、跨关联机构之间的信息流动。务

请投资者注意，在法律许可的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发
行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问

或者金融产品等相关服务。在法律许可的前提下，本公司的董事、高级职员或员工可能担任本报告
所提到的公司的董事。 

所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复
制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为华西

证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 




