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“国会山股神”们的持仓和政策影响

——美国选情跟踪 20240307
核心观点：

[Table_Summary]
一、“超级星期二”结果：本次“超级星期二”基本落幕，特朗普和拜登分别确立了自

身在党内的绝对优势，两人将在 11 月份重演选举对决。特朗普大比例胜于唯一竞争对

手黑利，后黑利宣布退选。目前特朗普赢得 1031 张党内选举人票，距离 1251 张的共和

党提名门槛一步之遥，预计在后续州初选中将比较容易得到足够票数。拜登取得了 1527

张党内选举人票，距离 1969 张民主党提名门槛仅差 442 票。不过需要注意的是，在州

选票上选择“未承诺”来拒绝给拜登投票的运动在明尼苏达州广泛蔓延，20%的选民，

即近 34,000 张选票选择了该选项，以抗议拜登在巴以冲突上的政策。因此拜登如何安抚

选民，并有效防止“未承诺”运动扩大化将成为未来的政策焦点。

二、最高法院裁清扫清特朗普提名问题：美国时间 3 月 4 日，美国联邦最高法院裁决各

州不得取消特朗普的候选资格。此前，科罗拉多州最高法院判决，由于特朗普“参与了

国会山叛乱”，因此引用美国宪法第 14 修正案第 3 条，剥夺特朗普在科罗拉多州总统

候选人身份。本次联邦最高法院的判决避免了特朗普在全美州级层面被剥夺选举资格的

可能。后续来看，虽然特朗普依然面临 91 项刑事罪名指控和数十起民事案件，但至少

可以继续参选，且一旦当选后，特朗普可以特赦自己在联邦政府层面的罪名。不过在州

层面的刑事罪名一旦坐实，依然有入狱风险，且无法自我特赦，因此仍有机会引发美国

宪政危机。

三、从股票持仓看两党产业偏好：“国会山股神”们指的是一些美国国会议员及其亲属，

因其在股市中的超强投资表现而得名。例如美国国会众议院前议长南希·佩洛西的丈夫

保罗·佩洛西，他的投资回报率在 2021 年达到了 56%。但佩洛西家族的投资年回报率

在国会山也只是排第九位。排名第一的民主党议员布莱恩·希金斯的年回报率高达

238%。鉴于议员们的高回报，有两只 ETF“NANC”和“KRUZ”分别跟踪民主党和共和

党议员的持仓情况。自 2023 年 2 月初推出以来，民主党投资截至目前上涨 29%，而共

和党投资回报率仅为 14.95%。两党 ETF 收益分化的主要原因是民主党对科技股，尤其

是 AI 相关的股票进行了重点投资，科技板块占比高达 37.49%，其次是周期消费品

（16.28%）、通信（12.58%）以及金融服务（8.86%）。共和党则专注于传统制造业和

能源公司，虽然第一大板块也为科技，但占比仅有 22.77%，显著低于民主党 ETF 的投

资占比。其次为工业（15.07%）和能源（12.41%）。可见，两党投资标的和产业的分化

显著，因此一旦特朗普当选，很可能利好传统能源和工业，而对目前拜登所推进的环境

保护和新能源产业会造成冲击。

四、未来看点：拜登定于美国时间本周四（3 月 7 日）发表国情咨文演讲。下周二（3

月 12 日），佐治亚州、密西西比州和华盛顿州将举行初选，夏威夷将举行共和党党团

会议。共和党和民主党的全国代表大会将分别于 7 月 15 至 18 日、8 月 19 至 22 日

举行。我们也将持续跟进选情的进展和对资本市场的影响。
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一、“超级星期二”结果分析

本次“超级星期二”基本落幕，特朗普和拜登分别确立了在各自党内的绝对优势，两

人将在 11 月份重演选举对决。

特朗普方面，在与党内最大且唯一的竞争对手妮基·黑利的比拼中取得压倒性胜利，

后黑利也宣布退选。黑利虽然赢得了佛蒙特州，以及此前在华盛顿哥伦比亚特区的初选，

但这两州均为民主党州，共和党选民占比很小，因此特朗普输掉并不奇怪，也不会对局势

产生重大影响。目前特朗普赢得了 1031 张党内选举人票，距离 1251 张的共和党提名门槛

仅一步之遥，预计在后续州的初选中将比较容易得到足够票数。

拜登取得了 1527 张党内选举人票，距离 1969 张的提名门槛仅差 442 票。虽然输掉了

美属萨摩亚的民主党党团会议（该地区投票人数不到 100 人），但同样不影响局势。不

过需要注意的是，在州选票上选择“未承诺”来拒绝给拜登投票的运动在明尼苏达州广泛

蔓延， 20%的民主党选民，即近 34,000 张选票选择了该选项，以抗议拜登在巴以冲突上

的政策。此前密歇根州有 13%的选民开启了这一通过选票表达抗议的运动。

明尼苏达州有广泛穆斯林社区的存在，是做出“未承诺”选择比例较大的原因，虽然

这部分选民不太可能在最终大选投票给特朗普（特朗普背后的基督教福音派极度亲近以色

列），但如果最终该群体不投票给拜登，依然会拉低拜登的得票率，并影响选举走势。因

此拜登如何安抚选民，并有效防止“未承诺”运动扩大化将成为未来的政策焦点。

图 1：超级星期二共和党选举结果 图 2：初选票数情况（张）

资料来源：NBC News，中国银河证券研究院 资料来源：NBC News，中国银河证券研究院

二、 最高法院裁决扫清特朗普提名阻碍

3 月 4 日本周一，美国联邦最高法院裁决各州不得取消特朗普的候选资格。此前，科

罗拉多州最高法院判决，由于特朗普“参与了国会山叛乱”，引用美国宪法第 14 修正案

第 3 条1，判决剥夺特朗普在科罗拉多州的总统候选人身份。本次联邦最高法院的判决避

免了特朗普在全美州级层面被剥夺选举资格的可能。

第 14 修正案第 3 条原是美国内战后修订的法案，旨在禁止曾在美国担任公职、但又

参与叛乱的人，再次在政府任职。本周一，在一份未签署的意见中，联邦最高法院大多数

1 第 14 修正案第 3 条原文：No person shall be a Senator or Representative in Congress, or elector of President and Vice President, or hold
any office, civil or military, under the United States, or under any state, who, having previously taken an oath, as a member of Congress, or
as an officer of the United States, or as a member of any state legislature, or as an executive or judicial officer of any state, to support the
Constitution of the United States, shall have engaged in insurrection or rebellion against the same, or given aid or comfort to the enemies
thereof. But Congress may by a vote of two-thirds of each House, remove such disability.
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法官认为：只有国会，而不是各州，才能执行第 14 修正案第 3 条。其中所有九名法官都

同意科罗拉多州不能将特朗普从选票中剔除。但四位法官发表了单独的意见。

后续来看，虽然特朗普依然面临 91 项刑事罪名指控和数十起民事案件，但至少还可

以继续参选，而且一旦当选后，特朗普可以特赦自己在联邦政府层面的罪名。不过在州层

面的刑事罪名一旦坐实，他依然有入狱风险，且无法自我特赦，因此仍有机会引发美国宪

政危机。

三、从股票持仓看两党产业偏好

“国会山股神”们指的是一些美国国会议员及其亲属，因其在股市中的超强投资表现

而得名。例如美国国会众议院前议长南希·佩洛西的丈夫保罗·佩洛西，他的投资回报率

在 2021 年达到了 56%。但佩洛西家族的投资年回报率在国会山也只是排第九位。排名第

一的民主党议员布莱恩·希金斯的年回报率高达 238%，远超同年巴菲特的 26%。然而，

这种高收益也引发了外界的质疑，许多人怀疑这些交易是否依赖于两党议员从国会工作中

获得的非公开信息。目前，美国国会内部正在讨论是否需要通过进一步的立法来限制议员

的股票交易行为，但这些讨论尚未转化为具体的法律行动。

鉴于议员们的高回报，由于美国国会议员的股票交易必须披露，因此有两只 ETF

“NANC”和“KRUZ”分别跟踪民主党和共和党议员的持仓情况。自 2023 年 2 月初推出

以来，民主党的投资表现优于市场大盘，上涨了 29%，而共和党的投资回报率仅为 14.95%。

图 3：两党 ETF 价格（美元）

资料来源：Yahoo Finance，中国银河证券研究院

两党 ETF 收益分化的主要原因是民主党对科技股，尤其是 AI 相关的股票进行了重点

投资，科技板块占比高达 37.49%，其次是周期消费品（16.28%）、通信（12.58%）以及

金融服务（8.86%）。前五大持仓是微软（7.10%）、First American Government Obligations

Fund（美国国债基金）（6.60%）、亚马逊（5.80%）、苹果（4.74%）、英伟达（4.38%）

和赛富时（4.30%）。

共和党则专注于传统制造业和能源公司，虽然第一大板块也为科技，但占比仅有

22.77%，显著低于在民主党 ETF 当中的占比。其次为工业和能源，分别达到 15.07%和

12.41%。前五大成分股为舒适系统（Comfort Systems，2.36%），英特尔（2.34%），康菲

石油 (2.01%)、埃森哲（1.97%）和 NGL Energy Partners LP ( 1.92% )。

可见，两党投资标的和产业的分化显著，因此一旦特朗普当选，很可能利好传统能源

和工业，而对目前拜登所推进的环境保护和新能源产业会造成冲击。
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图 4：民主党 ETF 持仓分布 图 5：共和党 ETF 持仓分布

资料来源：Yahoo Finance，中国银河证券研究院 资料来源：Yahoo Finance，中国银河证券研究院

表 1：两党 ETF 主要持股公司

民主党 ETF 主要持股 共和党 ETF 主要持股

名称 类别 占比 名称 类别 占比

微软 科技公司 7.10% 舒适系统 机械公司 2.39%

First American

Government

Obligations

基金 6.60% 英特尔 科技公司 2.34%

亚马逊 科技公司 5.80% 康菲石油 石油公司 2.01%

苹果 科技公司 4.74% 埃森哲 咨询公司 1.97%

英伟达 科技公司 4.38% NGL 能源合作伙伴 能源公司 1.92%

赛富时 科技公司 4.30% Elevance Health 健康保险公司 1.90%

Alphabet 科技公司 3.94% 亚马逊 科技公司 1.69%

网飞 流媒体播放公司 2.66% 英伟达 科技公司 1.69%

CrowdStrike 网络安全公司 2.57% 雪佛龙 石油公司 1.43%

迪士尼 娱乐公司 2.05%

资料来源：Yahoo Finance，中国银河证券研究院

四、未来看点

拜登定于美国时间本周四（3 月 7 日）发表国情咨文演讲。下周二（3 月 12 日），佐

治亚州、密西西比州和华盛顿州将举行初选，夏威夷将举行共和党党团会议。共和党和民

主党的全国代表大会将分别于 7 月 15 至 18 日、8 月 19 至 22 日举行。我们也将持

续跟进选情的进展和对资本市场的影响。

图 6：2024 年美国大选时间线

资料来源：270toWin，中国银河证券研究院
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市转让标的）为基准，北交所市场以北证 50 指数

为基准，香港市场以摩根士丹利中国指数为基准。

行业评级

推荐： 相对基准指数涨幅 10%以上

中性： 相对基准指数涨幅在-5%～10%之间

回避： 相对基准指数跌幅 5%以上

公司评级

推荐： 相对基准指数涨幅 20%以上

谨慎推荐： 相对基准指数涨幅在 5%～20%之间

中性： 相对基准指数涨幅在-5%～5%之间

回避： 相对基准指数跌幅 5%以上
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中国银河证券股份有限公司 研究院 机构请致电：

深圳市福田区金田路 3088 号中洲大厦 20 层 深广地区： 程 曦 0755-83471683 chengxi_yj@chinastock.com.cn

苏一耘 0755-83479312 suyiyun_yj@chinastock.com.cn

上海浦东新区富城路 99 号震旦大厦 31 层 上海地区： 陆韵如 021-60387901 luyunru_yj@chinastock.com.cn

李洋洋 021-20252671 liyangyang_yj@chinastock.com.cn

北京市丰台区西营街 8 号院 1 号楼青海金融大厦 北京地区： 田 薇 010-80927721 tianwei@chinastock.com.cn

唐嫚羚 010-80927722 tangmanling_bj@chinastock.com.cn
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