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宏观观点 
 
 

美国宽财政有望延续 
  
 
⚫ 核心观点 

上周美国国会预算办公室（Congressional Budget Office，CBO）

发布了最新的未来 10年财政预算与经济展望。根据 CBO的预测，2024

财年的联邦预算赤字将达到 1.9万亿美元。经过调整以排除付款时间

变化的影响后，赤字在 2024年将达到 2.0万亿美元，到 2034 年将增

长到 2.8 万亿美元。2024年赤字将达到 GDP的 7.0%。到 2034 年，赤

字相当于 GDP的 6.9%，远高于过去 50年平均的赤字水平 3.7%。 

本次发布的预测中，2024年的赤字比 2月发布的上一版高出 0.4

万亿美元（27%），预计 2025-2034 年期间的累计赤字总额将达到 22.1

万亿美元，比先前的预测高出 2.1 万亿美元（10%）。赤字上调的最主

要原因是纳入了近期颁布的法案，主要是为乌克兰、以色列和印度-

太平洋地区国家提供 950 亿美元的援助。到 2034 年，非强制性支出

部分将增加 0.9万亿美元。 

根据 CBO的分类预测，美国财政总支出占 GDP之比将稳步增长，

其中，社保和医保支出的上升增加了强制性支出，非强制性支出占 GDP

的比例降至历史低点，利率上升和债务增加导致利息净支出增加。从

2025年开始，利息成本相对于 GDP 的比例将超过自 1940年有数据以

来的任何时候，并且超过了国防和非国防项目的支出。CBO 预测，美

国财政总收入占 GDP之比预计将保持平稳，收支缺口将持续扩大。 

截至 2024年 5月，美国财政赤字与 2023财年同期基本持平。下

半年随着法案落地执行，美国财政仍有发力空间。考虑到货币市场基

金持续流入下，美债短端的需求持续强劲，预计短期内财政部主要还

是通过增加短期国债发行量来满足赤字增加的需求。但财政是一个慢

变量，美国两党竞争的政治机制下，政府更有动力去扩张而非收缩财

政，长期来看仍会推升长债的发行，尤其是当前短债占总发行的比例

已经高于财政部借款咨询委员会（TBAC）建议的 15-20%区间。建议关

注 8月最新的财政部再融资计划中会否对后续国债发行进行调整，警

惕出现类似去年三季度的美债供给冲击。本周即将举行美国大选总统

候选人第一次辩论，届时可以关注拜登和特朗普对财政问题的表态。 

总而言之，CBO 的展望只是一项预测，短期可能不会给市场带来

太大的冲击，但如果美国的财政问题始终得不到有效解决，长期将利

空长端美债，而短端由于来自银行的需求支撑，加上降息时间点临近，

短债或易涨难跌。看好做陡曲线的美债策略仍有盈利空间。 

 

⚫ 风险提示： 

美国长期国债拍卖超预期强劲；美国政府人事变动导致宽财政不

及预期。    
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1 美国国会预算办公室上调赤字预期 

上周美国国会预算办公室（Congressional Budget Office，CBO）发布了最

新的未来 10 年财政预算与经济展望。根据 CBO 的预测，2024 财年的联邦预算

赤字将达到 1.9 万亿美元。由于 10 月 1 日是财年的第一天，如果恰逢周末，政

府通常会将一些月度付款提前到 9 月底支付，因此将转移到上一个财政年度。经

过调整以排除这些付款时间变化的影响后，赤字在2024年将达到2.0万亿美元，

到 2034 年将增长到 2.8 万亿美元。经过调整后，2024 年赤字将达到 GDP 的

7.0%，2025 年相当于 GDP 的 6.5%。到 2027 年，由于收入增长速度快于支出，

赤字将下降到 GDP 的 5.5%。此后，支出通常比收入增长得更快。到 2034 年，

赤字相当于 GDP 的 6.9%，远高于过去 50 年平均的赤字水平 3.7%。 

最新的预测中，2024 年的赤字比 2 月发布的上一版高出 0.4 万亿美元，上

调幅度达 27%。预计 2025-2034 年期间的累计赤字总额将达到 22.1 万亿美元，

比先前的预测高出 2.1 万亿美元（10%）。 

赤字上调的最主要原因是纳入了近期颁布的法案，主要是为乌克兰、以色列

和印度-太平洋地区国家提供 950 亿美元的援助。这笔资金在 CBO 的预测中将

在未来几年继续提供（经通胀调整），到 2034 年，非强制性支出部分将增加 0.9

万亿美元。 

图表1：美国国会预算办公室预测的财政赤字占 GDP 之比 

 

资料来源：美国国会预算办公室，中邮证券研究所 
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图表2：美国财政预算展望（按财年） 

 

资料来源：美国国会预算办公室，中邮证券研究所 

 

CBO还预测在接下来的 10年，公众持有的债务每年都会增加，从 2024年占

GDP的 99%上升到 2034 年的 122%，处于历史最高水平。 

 

图表3：美国公众持有的联邦政府债务占 GDP 的比重 

 

资料来源：美国国会预算办公室，中邮证券研究所 

 

 

 

平均 实际 实际
1974-2023 2023 2024 2025 2034 2023 2024 2025 2034

收入 17.3 16.5 17.2 17 18 4,441 4,890 5,038 7,459
个人所得税 8.0 8.1 8.6 8.6 9.7 2,176 2,447 2,550 4,021
工资税 6.0 6 5.9 5.8 5.9 1,614 1,678 1,737 2,455
企业所得税 1.8 1.6 1.8 1.6 1.2 420 525 490 507
其他 1.5 0.9 0.8 0.9 1.2 230 239 260 476

支出 21.0 22.7 24.2 23.5 24.9 6,123 6,880 6,975 10,305
强制性支出 11.0 13.9 14.7 13.9 15.3 3,747 4,191 4,127 6,336

社会保障 4.4 5 5.1 5.2 6 1,348 1,452 1,549 2,478
主要医保项目 3.4 5.8 5.8 5.7 6.8 1,556 1,654 1,690 2,821

医疗保健 2.1 3.1 3.2 3.1 4.2 832 903 935 1,735
医疗补助、儿童健康保险
计划(CHIP)和市场补贴

1.3 2.7 2.6 2.5 2.6 724 750 755 1,086

其他强制性支出 3.2 3.1 3.8 3 2.5 843 1,086 889 1,037
非强制性支出 8.0 6.4 6.3 6.2 5.5 1,719 1,797 1,832 2,259

国防 4.2 3 3 3 2.8 806 849 905 1,144
非国防 3.7 3.4 3.3 3.1 2.7 913 948 928 1,115

净利息 2.1 2.4 3.1 3.4 4.1 658 892 1,016 1,710
总赤字 -3.7 -6.2 -7 -6.5 -6.9 -1,683 -1,990 -1,938 -2,846
基本赤字(非利息赤字) -1.6 -3.8 -3.9 -3.1 -2.7 -1,024 -1,098 -922 -1,136
每期期末公众持有的债务 48.3 97.3 99 101.6 122.4 26,236 28,178 30,188 50,664
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2 支出：利息支出上升，非强制性支出占比降至历史低点 

根据 CBO的分类预测，社保和医保支出的上升增加了强制性支出，非强制性

支出占 GDP的比例降至历史低点，利率上升和债务增加导致利息净支出增加。从

2025年开始，利息成本相对于 GDP的比例将超过至少自 1940年有数据以来的任

何时候，并且超过了国防和非国防项目的支出。 

 

图表4：美国各类财政支出占 GDP 的比重 

 

资料来源：美国国会预算办公室，中邮证券研究所 

 

3 收入：保持平稳 

2023年个人所得税收入较 2022年的历史高点大幅下降，部分原因是资本利

得税减少，以及美国国税局推迟了一些纳税期限。根据 CBO的预测，随着这些延

期付款的支付，2024年的税收收入将会增加。随着一些 2017年税法条款的到期，

2026年和 2027年的收入将再次上升。2027年之后，收入占 GDP的百分比变化不

大。 
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图表5：美国各类财政收入占 GDP 的比重 

 

资料来源：美国国会预算办公室，中邮证券研究所 

 

美国财政总支出占 GDP 之比将缓慢增长，但总收入占 GDP 之比预计保持平

稳，结果是收支缺口将持续扩大。 

图表6：美国财政总收入和总支出占 GDP 之比（%） 

 

资料来源：美国国会预算办公室，中邮证券研究所 
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4 影响：下半年美国财政仍有发力空间 

截至 2024年 5月，美国财政赤字与 2023财年同期基本持平。下半年随着法

案落地执行，美国财政仍有发力空间。考虑到货币市场基金持续流入下，美债短

端的需求持续强劲，预计短期内财政部主要还是通过增加短期国债发行量来满足

赤字增加的需求。但财政是一个慢变量，美国两党竞争的政治机制下，政府更有

动力去扩张而非收缩财政，长期来看仍会推升长债的发行，尤其是当前短债占总

发行的比例已经高于财政部借款咨询委员会（TBAC）建议的 15-20%区间。建议关

注 8月最新的财政部再融资计划中会否对后续国债发行进行调整，警惕出现类似

去年三季度的美债供给冲击。本周即将举行美国大选总统候选人第一次辩论，届

时可以关注拜登和特朗普对财政问题的表态。 

总而言之，CBO的展望只是一项预测，短期可能不会给市场带来太大的冲击，

但如果美国的财政问题始终得不到有效解决，长期将利空长端美债，而短端由于

来自银行的需求支撑，加上降息时间点临近，短债或易涨难跌。看好做陡曲线的

美债策略仍有盈利空间。 

图表7：美国 2024 财年赤字与去年同期基本持平（亿美元） 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

5 风险提示 

美国长期国债拍卖超预期强劲；美国政府人事变动导致宽财政不及预期。 
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公司经营范围包括：证券经纪；证券自营；证券投资咨询；证券资产管理；融资融券；证券投资基金销售；证

券承销与保荐；代理销售金融产品；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问。此外，公司还具有：证券经纪人

业务资格；企业债券主承销资格；沪港通；深港通；利率互换；投资管理人受托管理保险资金；全国银行间同业拆

借；作为主办券商在全国中小企业股份转让系统从事经纪、做市、推荐业务资格等业务资格。 

公司目前已经在北京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广

东、浙江、贵州、新疆、河南、山西、上海、云南、内蒙古、重庆、天津、河北等地设有分支机构，全国多家分支

机构正在建设中。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位

专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。 
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