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中选前瞻(2)：影响怎么看，风险有哪些 
2026 美国中期选举跟踪（2） 

 

核心观点：在国会分治的基准情形下，后续政策大概率不再有重

大变化，对当前核心的财政、AI、地缘、利率等矛盾，预计不会

产生实质性影响，市场相对稳定。但是，一旦民主党横扫国会，

内部或出现 AI 监管趋严的担忧、外部或出现冲突升级的风险，

海外市场的不确定性或放大。美股谨慎，除产业政策生疑外，通

胀风险和高利率压制或进一步强化。 

近期，民主党横扫两院的预期在上升，这增加了市场的不确定性

和潜在风险。 

一、政策影响：民主党若横扫，警惕内外部政策逆转 

① 财政：无论何种结果，大幅削减赤字的希望均渺茫。分裂国会

下，财政支出确实会被压缩，但由于收入降幅更大，赤字未必下

降。当前，两党均希望增支（民主党是恢复 Medicaid 和食品券，

共和党是增加军费），社保和利息等刚性，2027 年赤字大概率维

持高位。此外，政府停摆和债务上限的扰动可能上升。 

② 联储：加息决策影响不大，独立性担忧或降温。历史经验，基

准利率的方向，围绕中选 11 月前后，并没有向上/向下拐点的规

律，更多是延续之前的加息/降息周期。此外，民主党若重掌参议

院，特朗普无法再单边推进联储官员的任命，有助于联储独立性

的维护。 

③ 产业：AI 基建的政策态度是否转向，值得跟踪。民主党内部

存在加强 AI 监管、限制数据中心建设速度的主张。此外，有望恢

复 Medicaid、取消食品券削减等。 

④ 对外：特朗普或冒险加码。国会失势，特朗普更加依赖总统行

政权，尤其是民主党横扫两院，特朗普或为2028 大选放手一搏，

推出更多极端式政策，美伊冲突、关税等不排除大幅恶化。 

二、市场影响：关注民主党横扫下的风险情形 

① 总体叙事：国会分治下，政策难再有大变化，市场预期稳定；

但是，若民主党横扫两院，美国内部或出现 AI 监管趋严的担忧、

外部或面临冲突升级的风险，海外市场的不确定性恐将放大。 

② 美股：难言乐观。历史上，中选后美股一般不弱，但共和党执

政、民主党国会的组合下，美股收益率最低。目前，AI 叙事本就

受质疑，若监管趋严，将雪上加霜，此外，若特朗普加大打击伊

朗力度、提高关税，通胀风险和高利率压制将进一步强化。 

③ 美债：利好不多，隐忧也有。国会分治催化财政收紧预期，缓

和债务担忧（但实际赤字走势存疑）；历史经验，中选后 2 个月，

收益率中枢普遍下移；若美股波动，美债也有利。主要风险是，

特朗普极端政策，美债信誉进一步蚕食，重演去年关税解放日。 

  

钱伟  

qianwei@csc.com.cn 

SAC编号：S1440521110002 

 

 

 

 

发布日期： 

 

2026 年 10 月 21 日 

 

 

 

 

 
 

 
 
 
 

 
 
 

   
 

海外经济与大类资产 

下载日志已记录，仅供内部参考



 

  

1 

海外经济与大类资产研究 

海外经济与大类资产动态报告 

同时请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

目录  

一、政策影响......................................................................................................................................... 2 

（1）财政：无论何种结果，大幅削减赤字的希望均渺茫 ................................................................ 2 

（2）联储：货币政策的直接影响不大............................................................................................. 4 

（3）产业：美国对 AI基建的政策态度是否变化，需重点跟踪 ........................................................ 5 

（4）对外（地缘/经贸/中美）：特朗普或冒险加码 .......................................................................... 6 

二、市场影响......................................................................................................................................... 6 

（1）总体叙事：警惕民主党横扫下的风险情形............................................................................... 6 

（2）美股：基准情形下稳健，风险情形下堪忧............................................................................... 7 

（3）美债：基准情形利好，风险情形利空...................................................................................... 8 

 

图目录  

图 1：市场对民主党横扫的预期上升（%） ............................................................................................. 2 

图 2：国会分治下，财政增支幅度确实不敌统一国会，但并不意味着整体赤字收缩................................. 3 

图 3：从统一国会变为分裂，财政支出力度整体趋于下降 ....................................................................... 3 

图 4：目前，共和党希望增加军费开支，民主党则希望恢复 Medicaid 和食品券，最终可能是“皆大欢喜”，

增支是大概率......................................................................................................................................... 4 

图 5：联储在中选前后的决策：没有转向的规律，更多是延续趋势（%）................................................ 5 

图 6：民主党部分官员倾向对 AI 加强监管、放缓数据中心建设 ............................................................... 6 

图 7：中选结束后，市场不确定性下降，对美股整体偏利好.................................................................... 7 

图 8：共和党执政+民主党统一国会情形下，美股表现最差 ..................................................................... 8 

图 9：2000 年微软被拆分，加速了科网泡沫崩溃 ..................................................................................... 8 

图 10：中期选举前后，10Y 收益率走势：中选后整体趋于下行（BP）..................................................... 9 

 

  

下载日志已记录，仅供内部参考



 

  

2 

海外经济与大类资产研究 

海外经济与大类资产动态报告 

同时请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

对今年中选进行前瞻，本文为第二篇，重点分析潜在中选结果对政策和市场的影响，以

及潜在的风险。 

最新调查数据显示，市场在加大对民主党完全控制国会的博弈，因此，本篇分析将主要

针对国会分治（基准情形）和民主党横扫两院（风险情形）两种情形。 

但是，这两种情形带来的影响，更多只是程度的差异，最核心的变化，均是共和党掌控

力下降、和民主党的强势回归。 

图 1：市场对民主党横扫的预期上升（%）  

 

  

资料来源：Kalshi，中信建投  

 

一、政策影响 

（1）财政：无论何种结果，大幅削减赤字的希望均渺茫 

历史经验显示，分裂国会下，财政支出的空间确实会被压缩。分裂国会下，无论是国防

类支出、还是非国防类支出，其年度增量占 GDP 的份额，整体低于统一国会下的水平。此外，

观察中选后一年的变化，当国会从统一走向分裂，财政支出的增量幅度边际下降。 

但是，指望财政赤字在分裂国会下被压缩，并不实际。尽管财政支出有所克制，但赤字

在分裂国会下的增幅，并不比统一国会下少。究其原因，主要是收入端也会出现相应的变化，

分裂国会下，财政收入下降的幅度倾向于更大（经济预期变差），导致赤字很难有效压缩。 
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图 2：国会分治下，财政增支幅度确实不敌统一国会，但并不

意味着整体赤字收缩 

 

图 3：从统一国会变为分裂，财政支出力度整体趋于下降 

 

 

 

资料来源：CBO，中信建投；1998年以来，剔除疫情年份 资料来源：CBO，中信建投；1998年以来，剔除疫情年份 

 

回到当前环境，不论是分裂国会、还是民主党横扫，2027年财政扩张的预期可能适度降

温，但赤字很难大幅压降，宽财政的大取向不会逆转。 

主要逻辑： 

第一，如前述内容，共和党失去国会绝对控制权，特朗普单边推进支出的能力下降，但

整体赤字是否下降，存在变数。 

第二，当前，共和党和民主党针对财政的分歧，主要集中在增支的不同方向上，双方最

终妥协的结果，很可能是“皆大欢喜”，各自增支诉求均适度满足，这是增支、而

非减支效果。特朗普短期的核心诉求，是增加国防和军费开支，白宫 4 月份提交

的 2027 财年预算草案中，最瞩目的变化来自军费增支近 5000 亿美元；而民主党

短期诉求，在于恢复 Medicaid 和食品券。中选后，双方博弈的结果，很可能两块

支出都适度推进（军费不会达到 5000 亿量级）。 

第三，此外，社保等刚性支出，两党不会在中选后做出激进的变化，美债利息负担恶化

也不受两党控制。 
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图 4：目前，共和党希望增加军费开支，民主党则希望恢复

Medicaid 和食品券，最终可能是“皆大欢喜”，增支是大概率 

 

 

  

资料来源：白宫，中信建投  

 

另一个需要关注的财政风险，是政府停摆和债务上限的所带来的扰动。去年 10 月，在

共和党实质意义上掌控国会，但由于没有动用预算调节工具，依然在民主党人的干预下，被

迫政府关门。中选后，若民主党掌握众院、甚至两院，在年度拨款、临时拨款、债务上限等

问题上，预计会继续给特朗普施压，以交换筹码，相关扰动风险趋于上升。 

（2）联储：货币政策的直接影响不大 

一是，加息/降息决策的干扰有限。历史经验显示，基准利率的方向，围绕中选年份 11 月

前后，并没有拐点向上/向下的规律，更多是延续当时的加息/降息周期，因此中选对货币政策

缺乏实质影响。 

二是，若民主党重掌参议院，可以限制特朗普对联储官员的肆意更换和任命，有助于联

储独立性的维护。特朗普自去年以来，先后尝试逼迫鲍威尔辞职、罢免理事库克等，此外，

其亲信米兰一度入替理事参与联储决策，市场对联储独立性存在担忧。但是，联储主席和理

事等任命，需要总统提名和参议院确认，若中选后特朗普失去对参议院的控制，其更换官员、

任命亲信的空间将大幅下降。 
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图 5：联储在中选前后的决策：没有转向的规律，更多是延续趋势（%） 

 

  

资料来源：Wind，中信建投  

 

（3）产业：AI基建的政策态度是否变化，需重点跟踪 

两党政策理念不同，对相关行业会带来显著影响，例如拜登政府支持新能源，但特朗普

政府青睐传统能源。今年中选期间，关注度比较高的两个话题是： 

AI基建：民主党较共和党的立场更鹰派，数据中心建设或面临逆风。由于电费等生活成

本上升，美国部分地区民众已经开始对大规模数据中心等建设持反对态度，而民主党内部的

部分主张，与此方向一致。传统的建制派民主党人，主张对 AI 加强监管，不能放任其无需扩

张，例如，2026 年 9 月 30 日，纽约州参议院民主党领袖舒默在特朗普总统人工智能峰会后

发言，谴责政府坚持对人工智能公司进行“自我监管”，而美国人民却继续呼吁采取切实可行

的解决方案。而部分民主党进步派议员，则主张临时暂停数据中心的建设，例如，2026 年 3

月 25 日，纽约州民主党众议员科尔特斯等提议《人工智能（AI）数据中心暂停法案》。虽然

掌控国会也无法直接推进立法，但如果民主党强势横扫两院，2028 年大选民主党上台的预期

或升温，相关政策落地的可能性将上升。 

医药和消费：有望恢复Medicaid、取消食品券削减等，对于医药行业、整体经济有一定

利好。 
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图 6：民主党部分官员倾向对 AI 加强监管、放缓数据中心建设 

 

 

  

资料来源：美国参议院官网、AOC众议院官网，中信建投  

 

（4）对外（地缘/经贸/中美）：特朗普或冒险加码 

假设国会陷入分裂，共和党依靠立法推行政策将变得极为困难，此时，特朗普或更加依

赖总统的行政权，尤其是民主党横扫国会的情形下，特朗普或为了 2028 大选放手一搏，推出

更多极端式的政策。 

这些政策工具主要集中在对外方面，包括地缘冲突、经贸关系、中美竞争等，不排除再

度出现特朗普冲击。例如，不排除特朗普加大对伊朗的打击力度，重新考虑更大规模的关税，

以及更加严格的驱逐移民等，这对市场预期、美国经济走势，均会带来较大不确定性。 

二、市场影响 

（1）总体叙事：警惕民主党横扫下的风险情形 

前述提及，在国会分治的基准情形下，后续政策大概率不再有重大变化，对当前核心的

财政、AI、地缘、利率等矛盾，预计不会产生实质性影响，这一情形下，市场相对稳定。 

但是，一旦民主党横扫国会，美国内部或出现加强 AI 监管/数据中心建设速度放缓的担

忧，而外部则面临冲突升级的风险，海外市场的不确定性或放大。这一风险情形下，需要警

惕部分政策逆转，市场预期可能生变，经济影响需要观察。 
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（2）美股：基准情形下稳健，风险情形下谨慎 

基准情形：国会分治，不确定性下降，整体影响不大，继续关注 AI叙事。 

第一，历史规律显示，中选后美股相对强势；但共和党执政、民主党掌控国会下，平均

收益率最低。短期走势，中选前，美股走势容易出现波动，中选后，则相对强势，

背后可能是市场对于不确定性的定价。中期走势，共和党执政时，共和党统一国

会下的美股平均收益相对更高，这与其减税、松监管等扩张性主张或有关，而不

论变成分治国会、还是民主党横扫，平均收益率均下降。 

第二，当前若陷入国会分治，政策对美股扰动有限。共和党和民主党推进各自主张的难

度均较大，现有政策整体或以延续为主，市场此前也没有针对 2027-2028 年重大

政策的期待，不太会出现政策不及预期的情况。 

图 7：中选结束后，市场不确定性下降，对美股整体偏利好  

 

  

资料来源：Wind，中信建投  

 

风险情形：民主党横扫两院，或对美股造成冲击。 

第一，若出现监管趋严的预期，当前本就受质疑的 AI 叙事，将雪上加霜。民主党手中筹

码进一步增加，且 2028 大选机会较大，市场对于未来加强 AI 监管、反垄断等预

期或升温，对美股科技不算有利。一个例子：2000 年科网泡沫破灭时，微软被判

垄断和拆分，是市场下跌的一大催化。 

第二，若特朗普加大打击伊朗力度、提高关税，通胀风险和高利率压制将进一步强化。

对行政工具的依赖度上升，且 2028 大选形势告急，也会进一步增加其打造个人政

治遗产的动力，不排除关税、地缘等恶化，对美股利空。 
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第三，历史规律也显示，共和党执政、但民主党控制国会的组合下，美股平均收益率是

最低的。 

图 8：共和党执政+民主党统一国会情形下，美股表现最差  图 9：2000 年微软被拆分，加速了科网泡沫崩溃 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投；1990年以来 资料来源：Wind，中信建投 

 

（3）美债：基准情形利好，风险情形利空 

关注几点： 

第一，中选结果对当前加息周期影响有限。短期美债的核心矛盾是进入加息周期，但前

述分析指出，中选对联储政策基本没有影响。 

第二，基准情形下，国会分治，对财政负面叙事偏利好。虽然 2027 财年实际赤字还是大

概率维持高位，但国会分治后，市场目前叙事，整体认为财政扩张力度会下降，有利于缓和

债务可持续性的担忧，这对于美债而言属于利好。 

第三，但若民主党横扫，特朗普再度祭出极端化政策，美债恐重演去年关税解放日之后

被抛售的戏码。风险情形下，美国内政外交政策均可能出现进一步失控、极端化倾向，或进

一步蚕食美债信誉，属于潜在利空。 

第四，历史规律而言，美债在中选后整体表现不错。中选落地后，美债收益率整体大方

向倾向于下行。1990 年以来，历次中选前，美债 10Y 收益率缺乏明确方向，中选结束后 1 个

月内，收益率在短期可能走高，但放宽至 2 个月，收益率中枢普遍下移，仅 2010 年是例外

（QE 利好落地+复苏预期）。逻辑上，可能与中选后增量政策下降，基本面缺乏催化有关，尤

其是分裂政府的情形下。 
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图 10：中期选举前后，10Y 收益率走势：中选后整体趋于下行（BP）  

 

  

资料来源：Wind，中信建投  

 

风险提示：美国通胀上行超预期，美国经济增长超预期，导致美联储货币政策继续收紧，美元大幅升值，

美债利率上行，美股继续下跌，商业银行破产危机，以及新兴市场出现货币和债务危机。美国经济衰退超预期，

导致金融市场出现流动性危机，联储被迫转向宽松。欧洲能源危机超预期，欧元区经济陷入深度衰退，全球市

场陷入动荡，外需萎缩，政策面临两难。全球地缘风险加剧，中美关系恶化超预期，大宗商品、运输出现不可

控因素，逆全球化程度进一步加深，供应链持续被破坏，相关资源争夺恶化。  
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