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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观

性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

 

事件：  

美国总统奥巴马 9 月 19 日宣布了新的赤字削减方案，新方案将在未来十年削减约 4.4 万亿元赤字。 

新方案聚焦于增加税收，削减国防开支、改革社会保障体系。包括在未来 10 年增加 1.5 万亿美元税收、1.2 万亿美元的无条件开支

削减，和通过从阿富汗撤军和改变在伊拉克的任务来削减 1.1 万亿美元的开支。 

预计坚持目标完成后，美国政府赤字占比 GDP 将由目前的 8.9%降至 2021 年的 2.3%。 

 

点评： 

奥巴马新抛出的减税方案力度超过了此前市场普遍预期的 3 万亿美元。 

削减国防开支（目前占比 GDP4.75%），改革社会保障体系（目前占比 GDP4.83%），同时增加税收（目前占比 GDP6.19，处于

历史低点），可谓对症下药，招招致命，如能通过并执行，2021 年政府赤字降至 2.3%不是空话。 

然而，奥巴马的减赤方案，将触动高收入阶层（100 万美元以上）、军火商的利益（二者都是共和党的核心支持者），也将降低普

遍的福利水平（民主党的根基）。此举和之前的“4470 亿美元的就业刺激计划”如出一辙，更像是博连任的政治秀。 

奥巴马因过度承诺已失去选民信任，最新民测结果在希拉里之下，一定程度上已成为“跛脚鸭”。对于他的提案，需要“听其言”，

更要“观其行”。此次 4.4 万亿减赤方案最好的结果是打折扣通过。 

配置建议： 

美国货币政策和财政政策空间都已不大，某种形式的量化宽松几乎是必然之选，建议密切跟踪美国政策动态，在恰当的时机考虑布

局上游资源型企业和早周期行业。 

中长期观察，欧洲和美国的危机给中国的发展提供了良机。针对欧洲求救中国已提出承认市场经济地位、开放武器禁运、购买核心

技术和战略资产等条件，与欧洲合作中，国内产业升级将加速，高端装备制造业出口将受益，军工、电子、通信、机械等板块中长

期成长性可期。 

相关报告： 

 危机第二波：就业第一：点评“白宫置就业政策为首要目标”（9月 7 日） 

 危机第二波：马奇诺请求增援（9月 6日） 

 危机第二波：罗马困兽犹斗（9月 2日） 

 危机第二波：日本余震（9月 1日） 

 危机第二波：地方债务规模、风险与化解（7月 26 日） 
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危机第二波：听其言，观其行 
—— 快评奥巴马 4.4 万亿美元减赤方案
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假如奥巴马的方案能实施…… 
战争和危机破坏了美国的财政平衡。2009 年和 2010 年美国财政赤字占比 GDP 10.0%和 8.9%，是过 40 年甚至更长时间来的高点

（历史上的次高年份也只略微超过 5%）。 

图 1： 美国财政收支同比增长速度 
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资料来源：Wind，东方证券研究所 

图 2： 美国财政收支占比 GDP 情况 
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削减国防开支和社保、医疗开支可谓“对症下药”。社保、国防、医保支出是美国财政支出里最大的三个独立项目，

三大支出占 GDP 的比例也处于过去 20 年来的高点。 

图 3： 美国 2010 年财政支出结构（总计占 GDP 23.8%） 
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图 4： 国防支出处于短期高点 
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， 

2011 二季度美国GDP环比这年豫约合 15.0 万亿美元，悲观情景下，按 2%的复合增长率估计，2021年将达增加 1.8.3万亿美元，

而按 5%的乐观情景估计，则将达 2.4.4 万亿美元（因为是按当年价计算，比实际增长率偏高，2001-2010 平均复合增长率



 

3 

3.85%，1991-2000 年平均复合增长率为 5.5%）。2012 年-2021 年增加税收 1.5 万亿元，相当于平均每年增加税收占 GDP0.76% 

- 0.9%,这样的增税强度不可谓不力。 

图 5： 美国个人所得税占比 GDP 
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图 6： 美国 GDP（以当年现价计，万亿美元） 
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综合看来，如果方案通过并得到落实，2021 年减少赤字到占比 GDP2.3%并非无稽之谈然。 

 

但是……怎么可能？ 
增税方案计划对年收入 100 万美元以上的富人阶层实施“巴菲特税”，其宗旨在于使得美国富人所承担的税率应与中产阶级相

仿。削减军费则将触动军火商的利益，并直接导致石油商无法获得更多资源。 

有钱人、石油商、军火商是共和党的核心支持者。共和党将会给奥巴马法案设置重重障碍。 

而调整社保体系则将损害普通民众的福利水平，这些人是民主党的核心支持层，他们对奥巴马的不满正在发酵。 

医保体系更是不容触动。奥巴马以“医保改革”的旗号上台，并在经济不景气的情况下强行推进医改，本已遭受诟病。2008 年上

台后，医保支出占 GDP 水平从 3.1%左右跳升至 3.6%左右，可谓艰辛之下小有成就。如果在此刻削减医保支出，无异于自己打

脸，丢掉了支持医保的选民的根基。 

 

配置建议 
美国货币政策和财政政策空间都已不大，某种形式的量化宽松几乎是必然之选，建议密切跟踪美国政策动态，在恰当的时机考虑

布局上游资源型企业和早周期行业。 

中长期观察，欧洲和美国的危机给中国的发展提供了良机。针对欧洲求救中国已提出承认市场经济地位、开放武器禁运、购买核

心技术和战略资产等条件，与欧洲合作中，国内产业升级将加速，高端装备制造业出口将受益，军工、电子、通信、机械等板块

中长期成长性可期。 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 
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报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定
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行业投资评级的量化标准： 
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研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究
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