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回顾：中东局势；中期选举选情。 

未来一周：中期选举；地缘。 

❑ 一周时政回顾： 

1、 近期美方不断释放可能再度对伊朗动武信号；美副总统万斯致信伊朗

高层试图重启谈判；伊朗外长表示仍在与调解方磋商重开霍尔木兹海

峡计划；以色列选举新政府悬而未决。 

1） 本周中东局势呈现高度不确定性，中期选举临近美伊极限施压。

一方面美伊释放谈判风声；另一方面，美方威胁可能再次打击伊

朗、霍尔木兹海峡船只仍有遇袭、胡塞-沙特冲突持续。截至周五

布伦特油价周环比下降 3.4%至 113 美元。 

2） 中期选举后美以是否恢复对伊朗的打击成为关注焦点。a）美国

方面，近期美方不断释放可能再度对伊朗动武的信号，不排除中

期选举后美国可能再次进行短时间、高强度的轰炸（如轰炸伊朗

核设施、能源设施、军事设施等）。但副总统万斯致信伊朗高层

的行动表明，美方并不确定再次对伊朗的军事行动能否实现预期

效果，试图拓宽与伊方谈判的渠道。b）伊朗方面，本周伊朗与

沙特、土耳其、巴基斯坦等国的会谈表明，伊朗正在通过外交手

段试图稳定周边国家态度、尽可能避免与美国再起军事冲突。卡

塔尔正在就美伊谈判协议进行斡旋，关注伊朗对于卡塔尔草案的

回复。若围绕海峡和伊朗核问题的核心分歧难以调和，不排除双

方继续打打停停，中期选举结束后美方会再次审视自身筹码做出

决策（届时海峡多大程度仍受制于伊朗、原油绕道成效、其他地

区增产情况、美军军火补库情况等）。 

3） 关注胡塞-沙特局势。胡塞有其自身经济政治利益诉求，不完全听

命于伊朗，因此其与沙特的冲突仍需单独关注。关注以色列选举

后国内政治僵局可能影响对外行动。本周以色列选举未出现明显

赢家，现任总理内塔尼亚胡的执政阵营获 53 席，国防军前总参

谋长埃森科特领衔的反对派阵营获 48 席，阿拉伯裔政党获 19

席。11 月 4 日正式确认最终选举结果后，以色列总统将授权一名

总理候选人尝试组建新政府。组阁过程存在多种变数可能性，关

注内塔尼亚胡在此过渡期可能做出的对外行动。另一方面，埃森

科特作为反对派，其在外交&军事领域与内塔尼亚胡的立场基本

一致，只是在执行手段上或有区别，比如埃森科特或不排斥在必

要时使用外交手段达成目的。 

2、 中期选举冲刺，共和党选情压力继续加大。 

1） 共和党在参、众两院选情承压，民主党民调优势扩大，参议院争

夺仍是焦点。众议院：民主党胜率较高。根据 270towin 各州综

合民调数据，截至 10 月 23 日民主党、共和党、摇摆的众议院席

位倾向分别为 220 席、196 席、19 席，民主党优势较明显。参议

院：民主党优势扩大，但摇摆州或存在变数。由于伊朗战争、油
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中期选举冲刺与美伊的两手准备 
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价、数据中心等议题发酵，9 月后共和党在参议院面临的压力加

大；截至 10 月 23 日民主党、共和党、摇摆的参议院席位倾向分

别为 49 席、46 席、5 席，对共和党的威胁在于个别传统红州此

次也在摇摆中。当前市场预测加码民主党横扫两院，但仍存在变

数可能。根据 polymarket，截至 10 月 31 日民主党横扫的概率已

在 70%以上，共和党守住参议院&民主党赢下众议院概率为

24%，共和党横扫概率为 6%。但考虑到：a）参议院选举民调

中，当前民主党的领先优势尚不足以判定彻底胜利，摇摆州仍有

变数可能；b）从历史看，民调存在偏差可能。若最终出现两党

各掌一院的结果，则实际上略超当前预期。 

2） 关注选举结果不仅在于输赢，还在于两党席位占比。根据历史，

若出现总统党失去两院，总统在国内和经济事务上受阻，通常将

转向其职权范围内的外交、安全、制裁、贸易和行政监管领域，

且更可能动用总统行政令、总统否决权、关税及其他行政工具。

但需注意，选举结果不能单纯看两院谁占多数，还要看最终结果

两党的席位占比。同样是多数党，席位优势大小决定其对党内成

员的约束能力、与少数党的博弈空间。微弱多数下少数党掣肘能

力显著抬升，政策落地难度会上升，席位格局才是衡量国会真实

权力的依据。 

3） 中期选举后的美伊局势？中期选举后，客观上特朗普具有对伊朗

行事空间。关注近期美伊谈判进展能否实现缓和，若无法达成缓

和、紧张局势持续至中期选举后，特朗普政府：a）或将再次审

视自身筹码做出决定；b）美国可能恢复对伊朗的空袭以加大施

压力度；但若民主党掌握国会两院，可通过国会拨款限制后续战

争的规模和持续时间。 

4） 中期选举后的美国科技管制政策？就 AI 议题，民主党和共和党

的主要分歧在于监管。若民主党控制两院，或将推进联邦 AI 监管

法案，包括建立风险分层治理、对前沿大模型强制安全评估、政

府采购和补贴透明度、深度伪造标识、算法反歧视等，需关注对

相关科技企业的潜在风险。但最终能否通过、监管法案力度如

何，仍要看：a）两党在两院的席位占比；b）民主党同样注重美

国在全球科技竞争中的竞争力，可视作华盛顿的高度共识。因此

即使通过类似监管法案，不排除可能也将是一个妥协版本的产

物。在科技出口管制上，民主党和共和党立场基本一致，甚至民

主党控制的国会可能进一步加码。国会可立法强化对先进芯片、

大模型训练算力、AI 相关软件的出口管制，要求商务部更严格审

查，要求行政分支对 AI 供应链做更多报告与监督。 

5） 中期选举后的大国关系？今年深圳 APEC 峰会与美国 G20 峰会

均在中期选举后，且中美贸易缓和安排期限是至明年 1 月，关注

中期选举结果对于后续中美高层互动、经贸谈判可能的影响。 

 

❑ 未来一周关注： 

1、 11 月 3 日美国中期选举。 

2、 地缘冲突：1）中东：美国-伊朗局势进展，胡塞-沙特局势。2）西半

球：关注美国与古巴近期摩擦及后续演绎。特朗普政府或持续企图加强

对西半球控制。3）俄乌：关注俄乌双方战局变化及对能源、交通设施
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的打击；关注后续美俄乌三方互动，聚焦领土问题。4）其他地缘紧

张。 

3、 美国关税：美国贸易政策持续聚焦于战略安全产业。美国内政：中期选

举年开启，共和党能否维持对参议院控制成为焦点（民主党有望获取众

议院多数），美国国内政治博弈持续。 

 
 

 
 

  

 

❑ 风险提示：美国政策变化超预期；国际关系变化超预期。 
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一、一周回顾 

1、美伊继续极限拉扯 

本周中东局势进展包括： 

伊朗、沙特阿拉伯、土耳其和巴基斯坦四国 26 日在伊朗首都德黑兰达成共识，

同意继续磋商，加强在确保西亚地区和平与安全方面的合作。 

路透社 28 日援引“知情人士”的话报道，卡塔尔调解人员 25 日在德黑兰向伊

朗提交了一份旨在结束伊朗与美国、以色列之间战事的新协议草案，伊朗方面

正在研究这一草案，预计本周作出回应。 

伊朗外交部长阿拉格齐 28 日表示，伊朗并未放弃外交途径，正在与调解方讨论

如何能在更短的时间内执行开放霍尔木兹海峡的“七日计划”。 

据美国媒体 29 日报道，美军方高层当天向总统特朗普汇报对伊朗实施军事打击

的选项。同日，伊朗方面确认收到美国副总统万斯有关试图重启谈判的来信，

但未作出答复。 

近期，沙特与胡塞武装互袭力度增强。也门胡塞武装 29 日表示该组织使用导弹

和无人机对沙特阿拉伯境内石油和民航设施及一处军事阵地多次发动袭击。 

10 月 27 日以色列议会选举。据以色列媒体 30 日报道，以色列中央选举委员会

当天凌晨公布议会选举全部选票统计结果。各阵营均未达到单独组阁所需的 61

席多数门槛。 

点评： 

1、 本周中东局势呈现高度不确定性，随着中期选举临近，美伊持续极限施压。

一方面美伊释放谈判风声，美副总统致信伊方试探重启谈判，伊方表示尚未

放弃外交渠道；另一方面，美方威胁可能打击伊朗核设施、霍尔木兹海峡船

只仍有遇袭风险、胡塞-沙特冲突持续。截至周五布伦特油价周环比下降 3.4%

至 113 美元。 

图 1 近五年主要地缘冲突及布伦特原油（美元/桶） 

 

资料来源：Wind、招商证券 
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图 2 每月霍尔木兹海峡商船被袭数量 

 

资料来源：UKMTO，招商证券 *数据截止 2026 年 10月 31 日 

 

2、 中期选举后美以是否恢复对伊朗的打击成为关注焦点。美国方面，近期美方

不断释放可能再度对伊朗动武的信号，不排除中期选举后美国可能再次进行

短时间、高强度的轰炸（如轰炸伊朗核设施、能源设施、军事设施等），给

局势带来进一步风险。但副总统万斯致信伊朗高层的行动表明，美方并不确

定再次对伊朗的军事行动能否实现预期效果，试图拓宽与伊方谈判的渠道。

伊朗方面，本周伊朗与沙特、土耳其、巴基斯坦等国的会谈表明，伊朗也正

在通过外交手段试图稳定周边国家态度、尽可能避免与美国再起军事冲突。

卡塔尔正在就美伊谈判协议进行斡旋，关注伊朗对于卡塔尔草案的回复。若

围绕海峡和伊朗核问题的核心分歧难以调和，不排除双方继续打打停停，中

期选举结束后美方会再次审视自身筹码做出决策（届时海峡多大程度仍受制

于伊朗、原油绕道成效、其他地区增产情况、美军军火补库情况等）。 

3、 关注胡塞-沙特局势。胡塞有其自身经济政治利益诉求，不完全听命于伊朗，

因此其与沙特的冲突仍需单独关注。关注以色列选举后国内政治僵局可能影

响对外行动。本周以色列选举未出现明显赢家，现任总理内塔尼亚胡的执政

阵营获 53 席，国防军前总参谋长埃森科特领衔的反对派阵营获 48 席，阿

拉伯裔政党获 19 席。11 月 4 日正式确认最终选举结果后，以色列总统将授

权一名总理候选人尝试组建新政府。组阁过程存在多种变数可能性，关注内

塔尼亚胡在此过渡期可能做出的对外行动。另一方面，埃森科特作为反对派，

其在外交&军事领域与内塔尼亚胡的立场基本一致，只是在执行手段上或有

区别，比如埃森科特或不排斥在必要时使用外交手段达成目的。 

4、 近期关注“非洲之角”地缘博弈，尤其是曼德海峡附近的厄立特里亚。长期

看，关注多条替代能源运输路线存在潜在地缘风险，包括红海、亚丁湾、甚

至地中海等。今年 3 月霍尔木兹海峡封闭后，沙特、阿联酋等国采取多条替

代能源通道出口原油，如阿联酋通过自己的哈卜善-富查伊拉管道直接前往

印度洋、绕过双峡，沙特通过东西管道-红海-曼德海峡-亚丁湾或红海-苏伊

士运河-地中海，此外还有伊拉克北部管道直抵地中海。随着霍尔木兹海峡

封闭延续，这些替代路线的战略重要性提升，它们也有了暴露于更多地缘风

险的可能：1）伊朗在中东地区有分布较为广泛的代理人组织，在当前军事

新战略下，无人机可以轻易对航运造成干扰，伊朗可以借此强化施压筹码；

2）这些替代线路所处地区本身并不平静，如红海-亚丁湾附近的国家，除了

也门的胡塞武装会威胁航运，苏丹内战正与埃塞俄比亚、厄立特里亚之间的

危机交织；索马里北部，地方争端卷入沙特、阿联酋阵营以及以色列、土耳

其的博弈，亚丁湾或将催生新的冲突热点。 
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图 3 红海地区的区域联盟 

 

资料来源：ECFR 

 

2、中期选举冲刺 

1、共和党在参、众两院选情承压，民主党民调优势扩大，参议院争夺仍是焦点。  

众议院：民主党胜率较高。根据历史规律，执政党在中期选举失利是大概率事

件，平均会失去约 25 个席位；且根据众议院选举制度，众议院通常更能反映选

民即时情绪。根据 270towin 各州综合民调数据，截至 10 月 23 日，民主党、共

和党、摇摆的众议院席位倾向分别为 220 席、196 席、19 席，民主党优势较明

显。 
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图 4 各州民意调查-众议院 

 

资料来源：270toWin  *截至 10 月 23 日，数据来自各类民调一致预期 

参议院：民主党优势扩大，但摇摆州或存在变数。参议院受选举当年选举地图

影响较大，历史上执政党平均失去不超过 5 个席位。今年参议院初始格局原有

利于共和党防守，因为民主党需净增 4 席才能夺回参议院控制权。但由于伊朗

战争、油价、数据中心等议题发酵，9 月后共和党在参议院面临的压力加大。

根据 270towin 各州综合民调数据，截至 10 月 23 日民主党、共和党、摇摆的参

议院席位倾向分别为 49 席、46 席、5 席，民主党领先不到 4 席，对共和党的威

胁在于个别传统红州此次也在摇摆中。 

 

图 5 各州民意调查-参议院 

 

资料来源：270toWin  *截至 10 月 23 日，数据来自各类民调一致预期 

 

依据历史规律，中期选举执政党普遍失利，20 次选举中 15 次至少丢一院。中

期选举结果可分为三种：一致政府（执政党大获全胜）、部分分立政府（两党各

掌一院）、完全分立政府（执政党两院皆输）。在 1946-2022 年共 20 次中期选

举中：一致政府 5 次（1950、1962、1966、1978、2002）；部分分立政府 4 次
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（1982、2010、2018、2022）；完全分立政府 11 次。 

21 世纪以后：1）唯一一次执政党大获全胜且净增席位是 2002 年小布什 1.0，

主要是 911 事件后政府通过“反恐”获得高支持率；2）两次执政党两院全输，

分别是 2006 年小布什 2.0，主要是因为伊拉克战争泥潭；2014 年奥巴马 2.0，

主要是选民对经济复苏力度不满，以及美国社会左右翼撕裂加深。 

图 6 二战以来美国历次中期选举结果 

 

资料来源： The American Presidency Project，招商证券 

 

当前市场预测开始加码民主党横扫两院，但仍存在变数可能。根据 polymarket，

截至 10 月 31 日民主党横扫的概率已在 70%以上，共和党守住参议院&民主党

赢下众议院概率为 24%，共和党横扫概率为 6%。但考虑到：1）参议院选举民

调中，当前民主党的领先优势（不到 4 席）尚不足以判定彻底胜利，摇摆州仍

有变数可能；2）从历史看，民调存在偏差可能。若最终出现两党各掌一院的结

果，则实际上略超当前预期。 

图 7 polymarket 中期选举预测 

 

资料来源：polymarket 
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2、关注两党席位占比/力量格局 

分析中期选举结果对后续美国内外政策的影响，起点在于厘清白宫和两院具体

职能。 

总统（及白宫）：掌握外交、军事行动的行政裁量权，对国会通过的法案具有否

决权，能对法案、政策、人事任免进行提案/提议，同时可动用总统行政令； 

众议院：一般立法权，提出税收、预算拨款法案，发起弹劾； 

参议院：一般立法权，人事确认权，条约批准权，弹劾审判权。 

——是否失去众议院，影响特朗普政府的国内政策、经济政策、财政预算等议

题；是否失去参议院，影响特朗普政府的外交和人事任免等议题，同时参议院

可以在立法方面制衡众议院。 

综合总统与国会的职权，中期选举的三种结果对后续特朗普政府的影响可能包

括： 

民主党大获全胜：近年来中期选举历史上，当执政党失去对两院的控制、府院

分立，一方面府院围绕预算等议题可能进入更多拉扯，导致政治不确定性上升；

另一方面，随着总统在国内和经济事务上受阻，通常将转向其职权范围内的外

交、安全、制裁、贸易和行政监管领域，且更可能动用总统行政令、总统否决

权、关税及其他行政工具。2006 年中期选举后，小布什政府聚焦外交和军事行

动（增兵伊拉克），国内方面则因金融危机两党合作推行经济刺激法案；2014

年中期选举后，奥巴马政府转向外交遗产和行政监管。 

共和党参议院+民主众议院：此种情景下，特朗普政府推行经济政策和预算、法

案等都将受到更多阻挠，但共和党掌握的参议院能对众议院形成制衡，且特朗

普在外交、人事任免方面仍掌握影响力。 

共和党大获全胜：当前概率较低，但若出现此种情景，特朗普政府将继续掌握

对国会的控制力，这会增加特朗普内外政策的政治支持，整体施政方向大概率

延续 2025-26 年。 

但需注意，选举结果不能单纯看两院谁占多数，还要看最终结果两党的席位占

比。同样是多数党，席位优势大小决定其对党内成员的约束能力、与少数党的

博弈空间。微弱多数下少数党掣肘能力显著抬升，政策落地难度会上升，席位

格局才是衡量国会真实权力的依据。 

 

3、中期选举后的美伊局势 

伊朗属于外交和军事议题。美国总统在外交和军事方面享有较大的决策权；国

会掌握宣战权，通过追责、质询、限制拨款来限制总统权力，其中最有效的是

限制战争拨款。 

中期选举后，客观上特朗普具有对伊朗行事空间。1）一旦中期选举结束，无论

结果如何，新议员将在 2027 年年初就职，意味着今年 11 月到 12 月将会是一

个窗口期，特朗普受到的政治约束在短期内放松；2）若民主党掌控国会，可通

过军费拨款限制总统行动上限，即卡预算+堵增量来限制战争规模，但难以直接

叫停战争，也难以立即切断前线美军的维持拨款，这会被视作抛弃美军士兵、

有较大政治风险；3）特朗普作为总统，发起一次军事行动在他的职权范围内
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（只要不是“宣战” ）。 

关注近期美伊谈判进展。若无法达成缓和、紧张局势持续至中期选举后，特朗

普政府：1）或将再次审视自身筹码做出决定（包括霍尔木兹海峡控制权情况、

中东原油转运情况、其他产油国增产情况、美国原油库存情况、美国军火库存

情况等）；2）美国可能恢复对伊朗的空袭以加大施压力度；但若民主党掌握国

会两院，在国会拨款限制下战争的规模和持续时间或仍受制约。 

4、两党的科技管制政策 

AI 政策属于国内监管+产业政策+出口管制+地缘博弈混合议题，总统和国会的

职权范围交叉。从职权上，国内监管立法归国会；出口管制、芯片/AI 算力对外

限制主要是行政分支（商务部 BIS）权力，但国会可以立法改写规则、增加预

算、设置审查。 

民主党和共和党的主要分歧在于监管。2024 年总统大选特朗普得到硅谷右翼的

支持，主要就在于硅谷寻求一个减少 AI 监管的政府。因此若中期选举后民主党

控制两院，民主党或将推进联邦 AI 监管法案，包括建立风险分层治理、对前沿

大模型强制安全评估、政府采购和补贴透明度、深度伪造标识、算法反歧视等，

需关注对相关科技企业的潜在风险。但最终能否通过、监管法案力度如何，仍

要看：1）两党在两院的席位占比、大型科技企业的游说；2）民主党同样注重

美国在全球科技竞争中的竞争力，在 2027 年国防授权法案（草案）中内容涉及

人工智能军事化和科技竞争，可视作华盛顿的高度共识。因此即使通过类似监

管法案，不排除可能也将是一个妥协版本的产物。 

在出口管制上，民主党和共和党立场基本一致，甚至民主党控制的国会可能进

一步加码。国会可立法强化对先进芯片、大模型训练算力、AI 相关软件的出口

管制，要求商务部更严格审查，要求行政分支对 AI 供应链、海外算力采购做更

多报告与监督。 

5、中期选举后的大国关系 

今年深圳 APEC 峰会与美国 G20 峰会均在中期选举后，且中美贸易缓和安排期

限是至明年 1 月，关注中期选举结果对于后续中美高层互动、经贸谈判可能的

影响。 

 

二、未来前瞻 

1、地缘冲突持续 

1、俄乌冲突 

关注俄乌战场冲突。 

关注后续俄美互动。从美国方面，特朗普对大国协调的偏好，以及此届美国政

府通过缓和美俄关系以撬动大国关系再平衡的战略。对于俄罗斯，关注俄美后

续互动以及对大国关系影响。 

2、中东冲突 

关注伊朗局势；关注也门局势。 
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风险：以色列受国内政治极右力量驱使，在伊朗和中东问题上带来不确定性。 

3、美洲 

关注美国-古巴局势。特朗普政府或持续企图加强对西半球控制力，关注拉美、

格陵兰。 

4、其他地缘紧张。 

2、美国关税及其他议题持续 

美国关税继续拉扯：关注关税议题进展；美国关税持续聚焦于战略安全领域，

关注美国正在进行的 232 调查，包括关键矿产、飞机零部件等领域。 

美国内政：中期选举年开启，焦点在于共和党能否继续维持参议院多数（众议

院大概率将由民主党控制），国内政治博弈持续。 

图 8 2026 年美国中期选举日历 

 

资料来源：National Conference of State Legislatures, CNN, 招商证券 *重点选举已加粗显示 

 

3、中长期风险提示：大国关系再平衡 

短期内中美关系摩擦或仍集中于经贸、科技领域，但地缘议题重要性正在显著

上升。 

大国关系、南方国家之间关系进入动荡时期，有危也有机。美国更集中精力于

战略重点地区。美俄关系出现缓和，美国试图推动大国博弈再平衡；美欧关系
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进入动荡时期；特朗普 2.0 将寻求加强对于西半球控制，该地区政治风险加大；

其他南方国家将更加谨慎、寻求拓展贸易伙伴和地区合作。 

风险提示：美国政策变化超预期；国际关系变化超预期。 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的

任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当

地市场基准指数的市场表现预期。其中， A 股市场以沪深 300 指数为基准；中国香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普 500 指数为基准。 具体标准如下： 
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强烈推荐：预期公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
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中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 
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推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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