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宏观专题研究     

美国中期选举的政策博弈及影响 
 

 2022 年 11 月 09 日 

 

北京时间 11 月 9 日，美国中期选举的结果将陆续公布。从选情看，民主党并不
处于有利地位，未来美国的政策将走向何方？ 

➢ 先来快速理解中期选举是什么 

中期选举选的是美国两党在国会中的席位。简单来说，中期选举决定了两党对国
会的控制程度，尤其是执政党能否控制国会。 

美国实行三权分立的政治体系和两党制的政党制度。三权分立体系下，立法权力
归国会。美国通过一项法律需要两会同意。 

施政纲领能否落地，首先需要国会通过相应法案。因此执政党对两会的控制程度，
决定了执政党立法施政的难易程度。 

➢ 美国中期选举背后的政策博弈 

民主党目前掌握着对美国两会的领导权，因此拜登政府各项政策的推动都较为顺
利。一旦民主党在中期选举中失去对两会控制，美国各项政策的落地实施进展或
将迎来变化。 

根据美国国会领导权的最终归属，中期选举分为三个结果。分别是民主党控制两
院、国会分裂、共和党控制两院。 

一个有趣的历史经验，执政党往往无法在中期选举中占优。根据民调网站的预测，
民主党失去两会的控制是大概率事件。 

➢ 中期选举的政策博弈之一，民主党控制两院 

有市场观点认为，假如民主党能控制两会，美国将继续实施“大财政”战略。 

但我们认为，在高通胀的宏观环境下，再叠加英国养老金危机的前车之鉴，美国
未来推出大规模财政刺激的概率很低。这一情形下，拜登政府更有可能将新增财
政计划的重点放在产业补贴上，以继续打压中国。 

当美国经济面临衰退危机时，不排除拜登政府重启财政刺激的可能性。 

➢ 中期选举的政策博弈之二，分裂国会 

财政方面，拜登政府尚未完成的医改、加税等方案将难以继续推进，共和党可能
会用债务上限问题作为筹码与民主党展开谈判。 

既然内政难以施展，拜登政府可能会把注意力转向国外。对外贸易方面，大规模
的产业补贴政策可能难以推进，取而代之的可能是针对性的产业制裁。 

➢ 中期选举的政策博弈之三，共和党控制两院 

财政方面，不仅拜登政府的“蓝图”难以实现，很可能共和党还会倒逼拜登政府
削减财政开支。因为共和党对国会的控制力度更高，不排除债务上限问题要拖到
最后时刻才能解决的可能性，重演 2011 年美债违约危机。对外贸易方面，预计
对华的鹰派态度不会改变，各类直接打压性质的贸易政策可能会增加。 

➢ 我们对本次中期选举的两点判断 

历史经验表明中期选举后一年，美股往往有不错表现，近年来美债利率在选举后
偏向于下行，黄金价格则偏向于上涨。当前的宏观环境下，我们有两点判断，第
一，民主党控制两会的概率低；第二，本次中期选举对当下资本市场影响有限。 

高通胀是当下最重要的宏观特征。财政上，哪个政党控制国会能推出的政策都比
较有限。贸易上，通胀决定了大规模的贸易脱钩不会是美国的首选。货币上，美
联储仍将维持抗通胀的态度。因此，宏观环境决定了中期选举能改变的东西不多。 

➢ 风险提示：海外地缘政治风险；对美联储货币政策理解不到位；美国通胀失
控风险。  
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1 美国政治制度与立法流程简介 

美国是联邦制国家，政权组织形式为总统共和制，实行三权分立的政治体系和两党制的政

党制度。在三权分立体系下，美国立法、司法、行政三种权力分别独立，互相制衡，以避免政

府滥权。其中立法权力归国会；行政权力归美国政府；司法权力归美国最高法院。  

美国国会又分为众议院与参议院。参议院共有 100 个席位，由美国 50 个州分别选出两名

参议员，任期为 6 年。众议院共有 435 个席位，由美国各州的特定选区选出一名众议员，任期

为 2 年。 

本次中期选举将改选众议院全部席位和参议院中 35 个席位。从历史经验看，执政党往往

无法在中期选举中占优。 

美国中期选举，是美国每四年的总统任期中间（第二年的 11 月）举行的定期选举。美国国

会大部分成员皆会在中期选举中改选，包括众议院全部的 435 个席位，以及参议院 100 个席位

中的约三分之一（本次为 35 个）。 

中期选举被认为是对总统及其所属政党表现的信任投票，可谓下届总统大选前哨战。有意

思的是，历史上中期选举结果通常对总统所属政党不利。在过往的 23 次中期选举中，总统所属

执政党平均在众议院中失去 30 席，在参议院中失去 4 席。 

图1：执政党众议院中期选举情况（横：人，纵：次）  图2：执政党参议院中期选举情况（横：人，纵：次） 

 

 

 

资料来源：美国国会，民生证券研究院   资料来源：美国国会，民生证券研究院 

 

中期选举的重要性和美国的立法流程相关。美国一项法律的通过需要两会同意，因此执政

党对两会的控制决定了其立法施政的难易程度。 

美国法案类型多样，包括联邦层面的法案、总统行政令、和州及地方的法案等。我们这里

主要讨论的是联邦法案的立法过程，一项法案从起草到最后由总统签字成为法律需要经过以下

程序。 

1. 法案提出。无论是众议员还是参议员，都有权提出法案。 

2. 法案被立法委员会讨论修改并在国会投票。议院（若由众议员提出法案，则在众议院；

若由参议员提出法案，则在参议院）会把议案转给专门的委员会，在那里进行研究、辩论、听

证和改进。委员会完成议案工作后，法案将在议院投票是否通过。 

3. 另一议院讨论和投票。当法案在一个议院得到通过时，将被递交到另一议院，并且重新
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走一遍“立法委员会研究讨论—议院投票”的程序。投票通过后，法案将被提交总统签字。如

果议案在两个议院均获得通过，但在两院被通过的版本不同，那么两院会成立一个会议委员会

来解决分歧。如果会议委员会向两院重新提交的版本得到通过，那么议案会被提交总统。 

4. 总统签署法案。法案到达总统手中后，他/她可以批准和通过，然后法案将成为法律。 

图3：美国联邦法案立法流程简介 

 

资料来源：美国国会，民生证券研究院整理 

 

正因为美国法案的通过需要两院的同时批准，且美国政治环境日益极化和撕裂，两党谈判

与合作的空间不断缩小，所以两院的归属对于美国政策的走向尤为重要。  
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2 中期选举背后的政策博弈  

2.1 民主党失去两院的控制是大概率事件 

根据民调网站预测，民主党失去两会的控制是大概率事件。 

在中期选举前，民主党基本上控制了美国两院。民主党在众议院 435 个席位中占据了 220

个，为简单多数方；在参议院 100 个席位中占据 50 个，但占据副总统优势（可以使用预算调

解程序去终结“冗长辩论”情况）。 

但是根据美国民调网站 538 显示，在本次中期选举中，民主党在众议院的选情极为不利，

失去众议院的简单多数席位是大概率事件。同时，虽然参议院选情较为焦灼，但是民主党同样

不占优势。因此，在本次中期选举中，民主党失去对两会的控制是大概率事件。 

图4：民调网站预估民主党参议院选举不占优  图5：民调网站预估民主党众议院选举非常不利 

 

 

 

资料来源：FiveThirtyEight，民生证券研究院   资料来源：FiveThirtyEight，民生证券研究院 

 

2.2 财政政策：失去国会控制后，民主党财政计划受阻 

首先需要说明的是，历史上并不存在“民主党宽财政，共和党紧财政”的特征。 

投资者通常会有一个误解，那就是：共和党更遵守财政纪律，偏向于紧财政；而民主党更

喜欢搞财政刺激，偏向于宽财政。但是从历史数据上，这一观点并不成立。 

我们统计了 1962-2019 年美国的财政数据后发现，民主党总统执政和共和党总统执政时

期，两者财政状况并无本质区别，不过共和党执政时期赤字率稍高。假如加入两院的归属情况，

差距将更加明显。在民主党统一政府时期（民主党总统+民主党两院多数），平均赤字率仅为

1.39%；在共和党统一政府时期，平均赤字率为 2.77%，两者差距达 1.38%。 

不过，在这次中期选举中，财政刺激导致高通胀成为了共和党攻击民主党的有力武器。在

这一背景下，共和党或将更倾向推行“紧财政”的政策。 

疫情后，拜登政府屡次出台大规模的财政刺激政策。同时，美国的通胀增速也在一路飙升。

9 月份美国核心 CPI 增速录得 6.6%，录得近 40 年的新高。当前，越来越多人认为美国的高通

胀与拜登政府的财政刺激有关，共和党人也不遗余力地用这理由攻击民主党的政策。 
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因此，未来共和党或将扮演“恢复财政纪律”的角色，只要共和党可以取得两院中一个的

领导权，都会阻碍拜登政府推出更多的财政刺激计划。这种情况下，在 2022 年底，围绕美国

债务上限的谈判又将展开。受美债违约预期的影响，资本市场的波动或将放大。 

 

图6：不同总统执政美国财政状况（单位:占 GDP%）  图7：不同国会情况美国财政状况（单位:占 GDP%） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院   资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

 

2.3 贸易政策：对华鹰派是共识，民主党倾向产业补贴 

在外交方面，对华鹰派是两党共识。且在对内立法受阻的情况下，拜登政府可能会将更多

注意力放在对外事务上。 

一般来说，美国中期选举集中在地区议题，也就是影响当地民生，老百姓关心的经济或者

就业等问题。但是随着中国综合实力的崛起，美国政府开始频频出台各类打压中国的政策，实

行鹰派的对华政策，开始成为美国两党的共识。同时，在美国政府长期的宣传下，美国民众对

华观感日趋负面。为了争取民众的支持，无论是民主党还是共和党都没有动机扭转中美的紧张

关系。 

另一方面，因为民主党在本次中期选举中大概率至少失去对众议院或参议院其一的领导，

拜登政府对于加税、医改、基建等内政的重大改革将遭遇不小阻力。对于民主党而言，将政策

中心转移至贸易和对外事务上是“阻力最小的方向”。而且，民主党也意在通过展现对华的强硬

态度，在 2024 年总统大选上“扳回一城”。 

失去对国会的控制后，民主党对华贸易策略可能会从产业补贴排挤转向直接打压。 

到目前为止，拜登政府偏向以产业政策的形式打压中国企业。其中，《通胀削减法案》和《芯

片科学法案》都是“明为财政补贴相关产业，实为排挤他国企业”的典型。 

比如，在《通胀削减法案》中，美国政府决定对美国居民购买新能源车提供补贴。但是，

这一补贴有限制条件，美国政府对所购买的新能源车的组装地、以及新能源电池的生产地都有

明确要求。借此法案，拜登政府想要达到新能源车生产链回流的目的，同时也打压了外国产品

在美国市场的竞争力。 

在上文我们提到，为了攻击民主党的政策路线，共和党未来将更倾向于“紧财政”。在这一
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背景下，拜登政府以往的产业补贴策略可能将难以施展。相反地，更加“简单粗暴”的各类制

裁性质的贸易政策可能将被派上用场。 

图8：美国民众对华负面情绪日益增加 

 

资料来源：Pew Research Center，民生证券研究院 

 

2.4 货币政策：美联储打击通胀态度不变 

面对历史高位的通胀增速，无论是民主党还是共和党都没有动机去干预美联储的政策独立

性。美联储货币政策转向仍需要以通胀实质性回落为前提。 

在 11 月议息会议上，美联储透露了未来放缓加息幅度的意图。不过，鲍威尔又表示加息周

期将比 9 月点阵图“更高更长”，市场考虑暂停加息为时尚早。在报告《四季度美债利率或在

4%》中我们提到，因为基数效应以及美国薪资增速短期见顶，2022 年四季度美国核心通胀增

速大概率见顶回落。因此，我们认为美联储将在 12 月或将加息幅度下调至 50BP。另外，由于

美国通胀近期多次超预期，且美国就业市场热度居高不下，我们预计美联储在 12 月会议的点

阵图中将把终点利率提高至 5.25%-5.5%的水平。 

图9：美国通胀增速高企（单位：%）  图10：联邦基金期货市场隐含加息预期 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院   资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 
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2.5 小结 

根据美国国会领导权的最终归属，本次中期选举的结果可以分为三个情况。 

结果一，民主党控制两院，这一结果概率很低。很多投资者认为假如民主党能控制两会，

美国将继续实施“大财政”战略。但我们认为，在高通胀的宏观环境下，再叠加英国养老金危

机的前车之鉴，美国未来推出大规模财政刺激的概率很低。这一情形下，拜登政府更有可能将

新增财政计划的重点放在产业补贴上，以继续打压中国。不过，当美国经济面临衰退危机时，

不排除拜登政府重启财政刺激的可能性。 

结果二，分裂国会，这一结果概率较大。财政方面，拜登政府尚未完成的医改、加税等方

案将难以继续推进，且共和党可能会用债务上限问题作为筹码与民主党展开政策博弈。既然内

政难以施展，拜登政府可能会把更多注意力转向国外。对外贸易方面，大规模的产业补贴政策

可能难以施展，取而代之的可能是针对性的产业制裁。 

结果三，共和党控制两院，这一结果概率不低。财政方面，不仅拜登政府的“蓝图”难以

实现，很可能共和党还会倒逼拜登政府削减财政开支。同时，因为共和党对国会的控制力度更

高，不排除债务上限问题要拖到最后时刻才能解决的可能性，重演 2011 年美债违约危机。对

外贸易方面，预计对华的鹰派态度不会改变，各类直接打压性质的贸易政策可能会增加。 

表1：中期选举不同结果情形下美国可能的政策取向 

 
资料来源：民生证券研究院整理 

 

 

 

 

 

 

 

 

财政政策 贸易政策 货币政策

民主党控制两院

在英国养老金危机的前车之鉴

下，面对高企的通胀，即使民

主党控制两院，也大概率会维

持偏紧的财政政策。

继续通过产业补贴策略打压中

国科技行业。

保持美联储政策独立性，以打

压通胀为第一要务。

分裂国会

偏紧的财政政策，拜登政府医

改、加税等政策恐怕难以通

过，债务上限可能会成为两党

博弈拉锯的话题。

政策重点转移至国外，对华政

策继续鹰派。但拜登政府以往

的大规模产业补贴策略可能将

难以施展。

保持美联储政策独立性，以打

压通胀为第一要务。

共和党控制两院

偏紧的财政政策，共和党有可

能削减财政开支，债务上限可

能会成为两党博弈拉锯的话

题，并引发市场波动。

对华政策继续鹰派，更加“简

单粗暴”的各类制裁性质的贸

易政策可能将被派上用场。

保持美联储政策独立性，以打

压通胀为第一要务。
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3 中期选举对资本市场的影响 

历史上，中期选举后一年，美股往往有不错的表现，近年来美债利率在选举后偏向于下行，

黄金价格则偏向于上涨。 

我们统计了 1980 年以来美国 10 次中期选举后资本市场的表现后发现，在中期选举后一

年，美股表现不俗，10 次中期选举中有 9 次美股录得上升，平均涨幅达 13.16%。 

在美债利率方面，我们发现 10 次中期选举中有 6 次，10 年期美债利率在选举后一年录得

下降，平均表现为-13.55BP。同时，时间越早的选举，美债利率在之后会更偏向上行，时间越

迟的选举，美债利率则在选举后偏向于下行。这可能和近 20 年全球利率的趋势性下行有关。 

在黄金方面，在近 10 次中期选举中，黄金价格在中期选举后一年平均涨幅录得 9.41%。

同时，在近几次的选举后，黄金价格上行的概率更大，同样可能和利率下行的趋势有关。 

表2：中期选举后资本市场走势 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

但在当前的宏观环境下，我们倾向于认为中期选举对市场的影响比较有限。 

在当前“高通胀-高利率”的宏观环境中，我们认为不同的政党控制国会，能推出的政策都

比较有限。在财政政策上，2023 年可能会是美国的“政策空窗期”。 

在对外贸易上，虽然美国对华态度将保持高压态势，但是在通胀高企的环境下，大规模的

贸易脱钩仍然不会是美国政府的首选项。这就意味着，局部的产业补贴或打压政策带来的可能

更多是某些行业的短期波动。 

在货币政策方面，通胀是两党的共同敌人，也是美国民众关切的头号问题之一。在这一环

境下，无论是哪一党派控制国会，美联储抗击通胀的态度都不会发生转变，货币政策仍将偏紧。 

因此，当前的宏观环境决定了美国未来政策空间较小，资本市场重演特朗普和拜登的“大

选行情”的概率较低。 

选举年份
中选后一年标普500回

报

中选后一年10年期美债

利率变动(BP)

中选后一年黄金价格变

动

1982 19.65% 113.95 -8.01%

1986 -0.03% 161.00 17.61%

1990 22.40% -97.46 -5.65%

1994 29.18% -202.45 0.24%

1998 21.55% 120.66 -0.32%

2002 15.38% 25.16 22.20%

2006 5.38% -44.67 28.42%

2010 2.30% -74.95 26.94%

2014 1.78% -6.24 -7.70%

2018 14.02% -130.49 20.40%
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4 风险提示 

1）海外地缘政治风险。如果俄乌冲突加剧，可能会深化欧洲能源危机，从而对欧元汇率和

欧洲经济基本面产生额外冲击。 

2）对美联储货币政策理解不到位。可能会误读美联储对企业债务风险的反应函数。 

3）美国通胀失控风险。若美国中长期通胀预期失控，美联储紧缩步伐还将超预期加快，这

将引起资本市场动荡。 
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