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今年初以来，美国财政赤字“顺周期”扩张，是美国消费韧性和制造业投资大幅反弹的重要推动力。中期而言，由于

法定支出的刚性和付息压力的提升，赤字率能否收敛将主要依赖于收入端。一般认为，赤字率的中枢或明显抬升。 

热点思考：拜登“宽财政”还能持续吗？ 

今年美国财政赤字规模及增速明显上升。截至 6 月，联邦财政赤字已达到 18770 亿，为近十年来高位，仅低于疫情期

间，财政赤字增速则达到 130%。与以往财政逆周期发力的特征相反，今年财政发力具有明显的顺周期性。美国财政支

出的方向有所变化，疫情期间的直接补贴占比回落，区域发展、投资、培训类支出占比上升。 

支出方面，拜登政府推行了三大法案，定向支持三个领域。《基建法案》、《芯片法案》及《通胀削减法案》总支出规模

约 1.2 万亿。其中，《基建法案》规模约 5500 亿，主要投资领域为道路、桥梁、铁路等基础设施领域。《芯片法案》

规模 2500 亿美元，主要投向半导体领域。《通胀削减法案》约 4330 亿，主要投向能源与气候领域。 

收入方面，拜登政府对富人增税，对穷人减税，今年大幅提高个人所得税扣除额，减少了个人所得税收入。2023 年个

税扣除额大幅抬升 7%，单身或已婚单独申报人群的扣除额提升至 13850 美元，增速及扣减金额均明显高于近十年平

均水平，使得今年财政收入明显降低，在结构层面低收入和中等收入家庭税收减免力度更高。 

企业盈利回落使公司所得税减少。拜登政府在结构上进一步削减新兴行业税收，截至二季度美国标普 500 企业盈利同

比增速降至-1.5%，使得企业所得税收入回落，拜登政府基于《通胀削减法案》削减了半导体、电气设备新兴行业的税

收负担，增加了钢铁等传统行业税负，但新增税收体量偏低，难以对冲盈利回落带来的企业所得税整体减少。 

展望未来，三大法案后续支出节奏安排仍然较高，2024 至 2026 年支出仍有可能上涨。《芯片法案》中 527 亿的半导体

投资在 2026 年之前仍将继续上升，240 亿半导体投资税收抵免支出在 2026 年前预计同样延续增长。《基建法案》支出

规模预计在 2026 年上升到峰值，《通胀削减法案》支出规模 2024 年将可能进一步上升。 

对富人征税足以弥补减税带来的收入减少，明年财政收入仍能延续增长。根据拜登政府 2024 年财政预算，明年高收

入群体的个人所得税将明显上涨，收入最高的前 20%家庭所得税平均增加 1.8 万美元，超过其他家庭个税减少幅度。

预计 2024 年财政收入将增长至 4.8 万亿，2025 年进一步增至 5 万亿，收入端的增长使支出端各项开支仍具有持续性。 

海外事件&数据：鲍威尔杰克逊霍尔会议演讲偏鹰派，欧洲服务业 PMI 降至收缩区间 

鲍威尔杰克逊霍尔会议演讲偏鹰派。美国东部时间 8 月 24-26 日，由堪萨斯联储举办的年度经济政策研讨会在杰克逊

霍尔举行。鲍威尔发表题为“通货膨胀：进展与前路”的演讲，演讲开篇提出去通胀进展顺利，也指出通胀仍过高，

引起美股下跌，但随后鲍威尔也强调美联储将“谨慎行事”，美股回升、美债收益率下跌。 

美欧制造业 PMI 仍收缩，欧洲服务业 PMI 降至收缩区间。美国 8月制造业 PMI跌至 47，前值 49，服务业 PMI降至 51，

前值 52。欧元区 8 月服务业 PMI 意外跌破荣枯线，从 50.9 降至 48.3，低于预期值 50.5。制造业跌势依旧，8 月制造

业 PMI 数据为 43.7。英国 8 月服务业 PMI 从 50.8 降至 47.9，跌破枯荣线，低于预期的 50.3。 

美国新屋销售上升，成屋销售回落。美国 7 月新屋销售折年 71 万套，前值 68.4 万套，环比升至 4%，前值-3%，同比

升 31%，前值 21%。7 月成屋销售折年 407 万套，前值 416 万套。本周原油价格回落。美国红皮书消费增速回升。8 月

19 日当周，美国红皮书零售增速 2.9%，前值 0.7%。其中百货店增速-1.3%，前值-1%，折扣店增速 4%，前值 1.2%。 

风险提示 

俄乌战争持续时长超预期；稳增长效果不及预期；疫情反复。 
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今年初以来，美国财政赤字“顺周期”扩张，是美国消费韧性和制造业投资大幅反弹的重
要推动力。中期而言，由于法定支出的刚性和付息压力的提升，赤字率能否收敛将主要依
赖于收入端。一般认为，赤字率的中枢或明显抬升。 

一、热点思考：拜登“宽财政”还能持续吗？ 

（一）美国今年财政“顺周期”发力，直接补贴回落但投资支出接力  

今年美国财政赤字规模及增速均明显上升。自去年年中以来，美国财政收入增速持续降低，
截至今年 6 月已降至-4%（12MMA）。财政支出增速却触底回升，由去年 5 月的-13%（12MMA）
增长至今年 6 月的 15%（12MMA）。结果是美国财政赤字大幅提高，截至 6 月，财政赤字达
到 18770 亿，处于近十年来高位，仅低于疫情期间，财政赤字增速则达到 130%（12MMA）。 

 

图表1：今年美国财政收入增速降低，支出增速提高  图表2：美国财政赤字增速及规模均上涨 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

本轮美国财政发力具有明显的顺周期性，形成紧货币、宽财政的特点。70 年代以来，美国
财政一般在逆周期阶段发力，失业率有上升倾向时，财政赤字率往往提高，稳定经济总需
求。但 2023 年，美国财政支出具有明显的顺周期性，劳动力市场依然紧张，失业率处于
3.6%的低位情况下，财政赤字却大幅抬升。今年美国财政刺激也与货币收紧相背离，历史
上的加息周期里，财政往往不会大幅发力，当前美联储加息周期未结束，缩表规模仍上升
的背景下，为满足资金需求，美国财政部发债规模仍然大幅增加。 

 

图表3：今年美国财政顺周期特征较明显  图表4：历史上加息周期里，财政往往不会大幅发力 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 
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图表5：美联储今年以来持续减持美债  图表6：今年债务上限危机后，财政部大幅增加融资规模 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

今年美国财政支出重心切换，财政直接补贴支出占比回落，区域发展、投资、培训类支出
占比上升。疫情期间，美国发放了三轮直接补贴，扩大失业补偿范围，扩大儿童税收抵免
范围，提供租金援助，导致社会保障类支出大幅太高。但今年以来，美国社保支出占比已
明显降低，收入保障项目占比由 2021 年的 24%下降至今年 7 月的 12%，医疗保健项目支出
占比由 2022 年的 15%下降至今年 7 月的 13%。取而代之的是，地区发展、培训、资源项目
支出占比提高，社区及地区发展支出占比提升约 1%，培训支出占比升至 10%以上。 

 

图表7：地区发展、培训、资源项目支出占比提高  图表8：今年美国社会保障支出占比下降 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

（二）财政为何大幅扩张？拜登经济学财税改革开始见效，产业政策重回舞台 

拜登政府通过三大法案，使产业政策的影响力重新抬升。2021 年 11 月，2022 年 7 月及 8
月，拜登政府的《基础设施投资与就业法案》、《芯片与科学法案》及《通胀削减法案》先
后通过。三大法案总支出规模约 1.2 万亿，其中《基建法案》支出规模约 5500 亿美元，
在 2022 至 2029 年陆续支出，主要投资领域为道路桥梁、铁路建设、宽带、电力设施等基
础设施领域。《芯片与科学法案》计划在 2022 至 2031 年间支出 2500 亿美元，主要投向半
导体投资、生产领域。《通胀削减法案》2022 至 2032 年支出约 4330 亿，主要投向能源与
气候领域等。 
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图表9：《通胀削减法案》主要内容  图表10：《基建投资与就业法案》主要内容 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表11：《芯片与科学法案》主要内容 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

拜登政府对直接税进行改革，对富人增税，对穷人减税，今年大幅提高个人所得税扣除额，
削减了个人所得税收入。今年美国财政收入中，个税收入明显降低。原因一是美国整体上
大幅提高了个人所得税扣除额。美国国税局每年根据通胀调整纳税扣除额，2023 年扣除
额大幅抬升 7%，单身或已婚单独申报人群的扣除额提升至 13850 美元，增速及金额均明
显高于近十年平均水平，使得今年财政个税收入降低。二是结构上，拜登政府加强对 40
万年收入以上的富人群体征税力度，减免低收入群体税收。税收调整后，收入最高的 20%
人群税后收入预计将减少 5%，低收入和中等收入家庭的个税则明显降低。 
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图表12：个人所得税收入降低(12MMA)  图表13：今年美国个税收入低于 2022 年，但高于疫情前 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表14：2 0 2 3 年个人所得税扣除额大幅抬升  图表15：美国对高收入群体征税，对中低收入群体减税 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

企业盈利回落使公司所得税减少，拜登政府在结构上进一步削减新兴行业税收，增加传统
行业税收。今年二季度美国标普 500 企业盈利同比增速降至-1.5%，使得企业所得税收入
回落，由一月的 370 亿降至七月的 360 亿美元。《通胀削减法案》对年收入超过 10 亿美元
的企业征收 15%的最低企业税，但在结构上拜登政府削减了新兴行业的税收负担，半导体、
电气设备等行业新增负担较低，钢铁等传统行业新增税收负担更重，但后者新增税收体量
较低，难以对冲盈利回落带来的所得税整体减少。 
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图表16：美国企业盈利增速回落  图表17：企业所得税收入今年一月份触顶回落 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表18：《通胀削减法案》对钢铁等传统行业增速，对电气设备等关键行业减少税负 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

（三）财政支出能否持续？宽财政可能中期常态化 

三大法案后续支出节奏安排仍然较高，2024 至 2026 年支出仍有可能上涨。根据美国国会
预算办公室数据，《芯片法案》中 527 亿的半导体领域投资在 2023 年预计支出 23 亿美元，
2024 年升至 56 亿，2026 年之前支出规模总体将上升。240 亿投资税收抵免支出在 2026
年前预计将持续增长。《基建法案》支出规模预计在 2026 年上升到峰值，《通胀削减法案》
支出规模 2024 年将可能进一步上升。 
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图表19：《芯片法案》支出规模明后年仍可能上涨  图表20：《芯片法案》投资税收抵免支出仍将上升 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表21：《基建法案》支出计划  图表22：《通胀削减法案》支出安排 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

对富人征税足以弥补减税带来的收入减少，明年财政收入增长仍能持续。根据拜登政府
2024 年财政预算，明年高收入群体的个人所得税将明显上涨，收入最高的前 20%家庭所得
税平均将增加 1.8 万美元，超过其他家庭个税减少幅度。参考国会预算办公室的数据，
2023 年美国财政收入预计有所回落，但 2024 年财政收入仍将增长至 4.8 万亿，2025 年进
一步增长至 5 万亿。工资税、企业所得税均可能实现正增长，消费税增幅较大。 
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图表23：2 0 2 4 年高收入群体所得税预计将增加  图表24：2024 年美国财政收入预计仍能正增长 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

美国政府杠杆率回落，短期内债务风险较低。2021 年年中以来，美国政府部门杠杆率已明
显回落，由 2021 年的 122%降至去年底的 112%。横向比较看，美国政府杠杆率也处于发达
国家的平均水平，2022 年 12 月，发达经济体政府杠杆率平均为 109%。8 月初，惠誉意外
下调美国信用评级，市场却选择“理性忽视”。美国 5 年期 CDS 与 1 年期 CDS 均处于低位，
美股及黄金 VIX 也较低，反映了市场对美国政府债务问题的担忧程度较低。 

 

图表25：政府部门杠杆率回落  图表26：美国政府杠杆率持平于发达国家平均水平 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

经过研究，我们发现： 

（1）今年美国财政赤字规模及增速明显上升。截至 6 月，联邦财政赤字已达到 18770 亿，
为近十年来高位，仅低于疫情期间，财政赤字增速则达到 130%。与以往财政逆周期发力的
特征相反，今年财政发力具有明显的顺周期性。美国财政支出的方向有所变化，疫情期间
的直接补贴占比回落，区域发展、投资、培训类支出占比上升。 

（2）支出方面，拜登政府推行了三大法案，定向支持三个领域。《基建法案》、《芯片法案》
及《通胀削减法案》总支出规模约 1.2 万亿。其中，《基建法案》规模约 5500 亿，主要投
资领域为道路、桥梁、铁路等基础设施领域。《芯片法案》规模 2500 亿美元，主要投向半
导体领域。《通胀削减法案》约 4330 亿，主要投向能源与气候领域。 

（3）收入方面，拜登政府对富人增税，对穷人减税，今年大幅提高个人所得税扣除额，
减少了个人所得税收入。2023 年个税扣除额大幅抬升 7%，单身或已婚单独申报人群的扣
除额提升至 13850 美元，增速及扣减金额均明显高于近十年平均水平，使得今年财政收入
明显降低，在结构层面低收入和中等收入家庭税收减免力度更高。 

（4）企业盈利回落使公司所得税减少。拜登政府在结构上进一步削减新兴行业税收，截
至二季度美国标普 500 企业盈利同比增速降至-1.5%，使得企业所得税收入回落，拜登政
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府基于《通胀削减法案》削减了半导体、电气设备新兴行业的税收负担，增加了钢铁等传
统行业税负，但新增税收体量偏低，难以对冲盈利回落带来的企业所得税整体减少。 

（5）展望未来，三大法案后续支出节奏安排仍然较高，2024 至 2026 年支出仍有可能上
涨。《芯片法案》中 527 亿的半导体投资在 2026 年之前仍将继续上升，240 亿半导体投资
税收抵免支出在 2026 年前预计同样延续增长。《基建法案》支出规模预计在 2026 年上升
到峰值，《通胀削减法案》支出规模 2024 年将可能进一步上升。 

（6）对富人征税足以弥补减税带来的收入减少，明年财政收入仍能延续增长。根据拜登
政府 2024 年财政预算，明年高收入群体的个人所得税将明显上涨，收入最高的前 20%家
庭所得税平均增加 1.8 万美元，超过其他家庭个税减少幅度。预计 2023 年美国财政收入
有所回落，但 2024 年财政收入仍将增长至 4.8 万亿，2025 年进一步增长至 5 万亿，收入
端的增长使支出端各项开支仍具有持续性。 

二、海外基本面&重要事件 

（一）货币与财政：鲍威尔杰克逊霍尔会议演讲偏鹰派 

美国东部时间 8 月 24-26 日，由堪萨斯联储举办的年度经济政策研讨会在杰克逊霍尔举
行。会议主题为：全球经济的结构性转变。鲍威尔发表题为“通货膨胀：进展与前路”的
演讲。鲍威尔演讲的整体基调偏“鹰”。与 2022 年相同的是，鲍威尔演讲的主题仍然是通
胀，向市场传递的核心信息仍然是：实现 2%通胀目标是美联储的职责。不同的是，2022 年
简洁有力地总结了历史上抗通胀的三个经验/教训，今年的演讲更全面地介绍了美国“去
通胀”的进展和前路，以及未来的挑战和货币政策的应对。 

 

图表27：鲍威尔杰克逊霍尔会议演讲主要内容 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所 

鲍威尔 15 分钟的演讲整体基调偏鹰派，引发市场较大波动。演讲开篇提出去通胀进展顺
利，但也指出通胀仍过高，引起美股下跌，但随后鲍威尔也强调美联储将“谨慎行事”，
美股回升、美债收益率下跌。截至收盘，纳斯达克涨 0.9%，标普 500 涨 0.7%，道指涨 0.7%，
美元指数涨 0.2%至 104，10Y 美债收益率跌 0.3BP 至 4.2%，黄金下跌 0.2%至 1943 美元。 
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图表28：鲍威尔演讲前后美股反应  图表29：鲍威尔演讲前后美元美债反应 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

（二）生产与就业：美欧制造业 PMI 仍收缩，欧洲服务业 PMI 降至收缩区间 

美欧制造业 PMI 收缩，欧洲服务业 PMI 降至收缩区间。美国 8 月制造业 PMI 跌至 47，前
值 49，服务业 PMI 降至 51，前值 52。英国 8月制造业 PMI从 7月 45.3进一步跌至 42.5，
低于预期值 45；服务业 PMI 从 50.8 降至 47.9，跌破枯荣线，低于预期的 50.3；欧元区 8
月服务业 PMI 意外跌破荣枯线，从 50.9 降至 48.3，低于预期值 50.5。制造业跌势依旧，
8 月制造业 PMI 数据为 43.7。 

 

图表30：美欧 8 月制造业 PMI 均处于收缩区间 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 



宏观专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 13 
 

图表31：美欧 8 月制造业 PMI 均处于收缩区间 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

（三）消费与出行：美国红皮书消费增速回升 

美国红皮书消费增速回升。8 月 19 日当周，美国红皮书零售增速 2.9%，前值 0.7%。其中
百货店增速-1.3%，前值-1%，折扣店增速 4%，前值 1.2%。德国外出用餐人数 8 月 25日当
周同比 5.2%，美国-4.1%，英国-3.3%，纽约拥堵指数回升。 

 

图表32：美国红皮书零售同比 2.9%，前值 0.7%  图表33：美国红皮书零售增速弱于季节性 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 
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图表34：美国纽约交通拥堵情况回升  图表35：德国航班飞行次数高于 2022 年 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表36：德国 8 月外出用餐人数同比回落  图表37：美国 TSA安检人数小幅回落 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

（四）通胀与能源：原油价格回落 

截至 8 月 25 日，布油录得 85.3 美元每桶，上周 85.9 美元；WTI 原油录得 80美元，上周
81 美元；英国天然气录得 88 便士/色姆，上周 93 便士。NYMEX 天然气 2.6 美元/百万英热
单位，上周 2.6 美元。 
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图表38：本周，布油价格 85 美元，WTI 价格 80 美元  图表39：本周，IPE 英国天然气 88便士 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 

（五）地产与信贷：美国新屋销售上升，成屋销售回落 

美国新屋销售上升，成屋销售回落。美国 7 月新屋销售折年 71 万套，前值 68.4万套，环
比升至 4%，前值-3%，同比升 31%，前值 21%。7 月成屋销售折年 407 万套，前值 416 万
套。截至 8 月 24 日，美国 30 年期抵押贷款利率升至 7.2%，较 6 月底的 6.7%上升 50BP。
15年期抵押贷款利率升至 6.6%，较 6月底的 6.1%上升 50BP。截至 8月 19日，美国 REALTOR
二手房挂牌价增速有所反弹。 

 

图表40：美国 7 月新房销售回升  图表41：美国 7 月成屋销售下降 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 
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图表42：美国 3 0 年期抵押贷款利率升至 7.2%  图表43：美国二手房挂牌价增速有所反弹 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 

风险提示 

1、 俄乌战争持续时长超预期。俄乌双方陷入持久战，美欧对俄制裁力度只增不减，滞胀
压力加速累积下，货币政策抉择陷入两难境地。 

2、 稳增长效果不及预期。债务压制、项目质量等拖累稳增长需求释放，资金滞留在金融
体系；疫情反复超预期，进一步抑制项目开工、生产活动等。 

3、 疫情反复。国内疫情反复，对项目开工、线下消费等抑制加强；海外疫情反复，导致
全球经济活动、尤其是新兴经济体压制延续，出口替代衰减慢。  
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