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中选如何影响战争、财政和 AI 

基本内容 

今年 11 月 3 日是中选日，Polymarket 显示民主党拿下众议院的概率超过 90%，拿下参议院的概率超过 60%。如果不出

意外，中选主要是民主党夺回众议院或者完成横扫两种结果，但同时在两院拿下超过 2/3 席位数的概率很低。因此，

特朗普的总统否决权和军队指挥权依然强势，中选结果在短期不太会对现有关键议题直接产生颠覆性影响。中选的影

响在于，民主党可以驳回共和党的新立法提案和人事任命，并通过发起弹劾、调查、听证会等，给现有议题制造很多

麻烦，持续削弱特朗普和共和党的政治资源和外交影响力，从而影响战争、财政、AI 等关键议题的发展路径，以及

2028年的大选选情。 

 

风险提示 
1）近年选前民调的准确性有所下降，中选实际结果可能与当前各方评估存在较大差异；2）近年两党极化加剧，特朗

普行事风格难以预料，关键议题的实际演进路径可能受到预期之外的干扰。 
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扫码获取更多服务 

今年 11 月 3 日是中选日，Polymarket 显示民主党拿下众议院的概率超过 90%，拿下参议院的概率超过 60%。如果不
出意外，中选主要是民主党夺回众议院或者完成横扫两种结果，但同时在两院拿下超过 2/3 席位数的概率很低。 

因此，特朗普的总统否决权和军队指挥权依然强势，中选结果在短期不太会对现有关键议题直接产生颠覆性影响。中
选的影响在于，民主党可以驳回共和党的新立法提案，驳回人事任命（参议院），并通过发起弹劾、调查、听证会等，
给现有议题制造很多麻烦，持续削弱特朗普和共和党的政治资源和外交影响力，从而影响战争、财政、AI等关键议题
的发展路径，以及 2028年的大选选情。 

一、“好戏”可能很快上演 

中选日之后，新一届国会履职要等到次年 1 月 3 日，中间有 2 个月的过渡期，用于确认计票和解决争议。在此期间，
旧国会继续履职，两党将分别选举新一届领袖班子。 

过渡期并非垃圾时间，反而是一段权力交接的敏感期。输掉控制权的政党寻求在权力交接前通过关键法律，成功连任
的议员短期不再受制于选票，不再连任的议员可能会放手一搏，因此选举过渡期经常上演好戏。 

1998 年中选，众议院在过渡期通过了对克林顿的弹劾案；2018 年中选，特朗普要求在过渡期内拨付边境墙费用，导
致政府停摆 35 天；2020 年大选，临近过渡期尾声，特朗普拒绝承认拜登胜选，随后爆发国会山骚乱；2022 年中选，
民主党在圣诞节前夕压哨通过了 2023 财年 1.7万亿美元的巨额拨款法案，包括对乌克兰的 450亿美元援助。 

由于今年中选大概率会发生权力变更，部分关键议题在过渡期就上演好戏的概率不低。 

图表1：民主党拿下众议院的概率超过 90%，拿下参议院的概率超过 60% 

 

来源：Polymarket，国金证券研究所 

二、中选与战争：特朗普亲自决定命运 

回顾历史，战争进程会直接影响中选结果，中选结果又会间接影响战争走向乃至两年后的大选，从而对美国政治和国
际局势产生重要的连锁式影响。 

1963 年肯尼迪遇刺后，民主党在 1964 年大选中大获全胜，因此虽然 1966 年越战升级令民主党在中选丢失了大量席
位，却保住了国会控制权。约翰逊在中选后继续升级战事，支持率持续下滑，直到 1968 年 3 月宣布不再寻求连任。
共和党则重振旗鼓，为 1968年尼克松赢得大选奠定了基础。尼克松上任后，为了在美越和平谈判中争取中国的支持，
促成了 1971年基辛格和 1972年尼克松访华。 

2006年中选，由于伊拉克战争，小布什所在的共和党被横扫，时任国防部长拉姆斯菲尔德辞职。但是，小布什仍然在
中选结束后不久宣布向伊拉克增兵，这进一步消耗了布什家族和共和党的政治资本，为 2008 年民主党奥巴马胜选奠
定了基础。小布什的弟弟杰布·布什在十年后参加总统竞选时仍然深受两场中东战争的拖累，在党内初选被特朗普击
败。 
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今年的中选结果同样不会直接决定美伊战争走向，但过渡期将是特朗普做出选择的时点。局势可能会再动荡一段时间，
中选越不利于共和党，持续动荡的风险越低，反之亦然。 

由于民主党很难在两院赢下 2/3席位，只要特朗普愿意，他仍然可以强行维持甚至升级对伊朗的军事行动。但是，新
国会履职后，民主党可以通过限制国防拨款、引援《1973年战争权力法》、举行听证会等手段进行干扰，持续消耗特
朗普乃至整个共和党的政治资本，从而增加民主党在 2028年大选获胜的概率。 

因此，如果政治负担让特朗普难以在中选前退出，那么在过渡期内寻求体面退出，对特朗普家族和共和党都是更理性
的选择。 

具体路径可能更复杂，例如特朗普可以选择在中选后同步推进军事冲突和外交谈判，尝试通过冲突获得更好的退出条
件，这会让局势再动荡一段时间，也会进一步削弱共和党在 2028 年的选举前景。因此，中选结果对共和党越不利，
党内阻力和民主党的干扰力度就会越强，从而越快倒逼特朗普退出。 

要注意的是，如果特朗普在中选后选择直接军事介入也门冲突，局势将会更加复杂难解，短期退出的难度上升。 

三、中选与财政：参议院将产生有限影响 

历史上，美国赤字率主要取决于经济形势和重大事件，中选有影响但一般不是决定性因素，而且需要长时间谈判和跨
党派合作。 

1994年中选，克林顿所在的民主党被横扫，随后共和党通过预算案，要求大幅削减支出，克林顿则动用了总统否决权，
政府两度关门。两党直到 1996年大选前夕才达成协议，通过了《个人责任与工作机会和解法案》和《平衡预算法案》。
从 1993 年开始，美国赤字率逐年回落，甚至在 1998-2001 年实现盈余，这固然得益于预算改革，更重要的是信息技
术革命让美国经济从 80年代的滞胀走向繁荣，冷战结束则让美国得以大幅削减国防开支。 

2010年中选，奥巴马所在的民主党丢失众议院，共和党开始推动财政紧缩，导致 2011年债务上限危机，标普历史上
首次下调美国主权信用评级。随后两党达成协议，签署《预算控制法案》，严格约束了未来十年的可裁量支出上限。从
2011年到 2015年，美国赤字率逐年回落，既与法案约束有关，也得益于经济危机后的复苏和超常规刺激政策退出。 

图表2：1970 年代以来美国赤字率走势和主要驱动因素（%） 

 

来源：WIND，国金证券研究所 

近些年来，中选对赤字的影响更加不确定，例如 2018 年和 2022 年的中选均导致国会分裂，但次年赤字率都变得更
高，主要原因在于民粹盛行和两党极化。 

民粹压力使两党都不敢大幅削减福利支出，反而为了争取基本盘而轮番加码承诺，导致刚性财政支出压力持续上升。
回想马斯克 Doge 改革的黯然收场，就能理解削减财政支出的难度。实际上，这是民粹主义盛行的西方体系所面临的
共同问题。 

两党极化加大了跨党派合作难度，预算争议导致政府关门的时间越来越长，在民粹背景下，两党的妥协结果经常是双
方获得各自优先拨款，导致预算进一步扩大。此外，税改等重要法案往往在中选前就已经通过，即便中选后国会易手，
总统否决权也可以阻止大的改动。 
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今年中选，OBBBA 已经在 2025 年通过，即便民主党实现横扫，也难以大幅削减后续两年的财政支出；但夺回众议院
就能否定共和党的新增提案，可能有助于避免赤字进一步扩大。根据国会预算办公室今年 2月的计算，在基线情况下，
2025-2028财年的赤字率为 5.8%、5.8%、5.7%、6.0%，可见中选前后的赤字率差别不大，未来两年在基线基础上大幅
削减或者扩张的概率都不高，这对长端美债是一个中性信息。但根据 10月的估算，2026 财年实际赤字比年初预计多
出 1000 多亿美元，再次说明如今财政赤字是易增难减。 

短期变数仍然在过渡期，参议院结果会有一定影响。2026 财年已经结束，维持联邦政府运营的临时延续决议将在 12
月 11日到期，共和党需要力争在过渡期内通过对自己有利的 2027财年预算。之后还有“预算和解法案 3.0”，目标
是在未来几年再增加 950亿美元支出，用于国防、情报、农业、选举安全等领域。 

目前预算案已经在众议院取得突破，过渡期通过的难度不大，丢失众议院不会造成明显影响。但参议院的进度缓慢，
而且需要 60 票，必须获得部分民主党人的配合。因此，如果共和党成功保住参议院，民主党的博弈空间不高，那么
法案在过渡期内通过的概率比较高，明年的实际赤字会略高于基线；如果共和党被横扫，民主党将获得更多博弈筹码，
共和党需要做出更多有利于民主党的调整，否则可以僵持到新一届国会履职，届时政府将在年底停摆，“预算和解法
案 3.0”可能无法落地，明年的实际赤字将持平或略低于基线。 

四、中选与 AI：国会影响预期，地方影响现实 

笼统的说，AI 作为右翼科技路线，共和党人更倾向于宽松支持，民主党人更倾向于加强规范，而考虑到美国的政治
体制架构，实际情况会更复杂。美国作为 United States，国家是由各州联合起来的，各州在让渡部分权力给联邦政
府的同时，也有相当大的自主权。因此，对于 AI产业，全国性的监管框架、综合立法、对科技公司的监督调查等，权
力在联邦政府，即国会层面；基础设施建设，包括土地分区、环境与水资源许可、电网审批等，权力在地方政府，即
州长、州议会层面。中选既有国会选举，也有地方选举，对 AI 的影响更复杂。 

看未来两年，国会选举对基础模型开发商和云厂商的现实影响有限，主要是在预期层面，地方选举则可能对基础设施
建设造成一定现实影响。 

国会选举影响 AI监管预期。特朗普是 AI的大力支持者，掌握总统否决权，所以即便民主党实现横扫，短期也很难在
联邦层面通过大幅限制 AI发展的立法。但是从预期的角度，民主党在中选的优势越明显，赢得 2028年大选的可能性
就越值得关注，反之亦然。要说明的是，历史上中选结果与两年后的大选结果相关性较低，民主党的计划可能是通过
发起对特朗普的弹劾和调查，揭露对共和党不利的信息，虽然不太可能弹劾成功，但目标是增加 2028年的胜算。 

如果预期民主党赢得 2028 年大选，可能会加强对模型开发商的审计和测试，提高合规成本、延长研发周期；在联邦
层面调整对基础设施建设相关的物理条件审批、电价分担规则、税收规则等，导致建设节奏放缓、成本上升；在医疗、
金融等应用端制定行业规则，加强数据治理、隐私保护等。 

地方选举影响 AIDC 建设现实。今年中选共有 36 个州选举州长，共和党和民主党各持有 18 个。由于两党民众都普遍
对数据中心建设持有负面意见，无论是哪个党派的候选人，无条件支持数据中心建设的立场已经较为少见，而且两党
都有不少立场激进的候选人。相对激进的主张是支持全州暂停新的数据中心建设，直到制定更好的监管框架，相对温
和的主张则是支持加强监管和取消优惠。切入点包括要求开发商承担更多公用事业成本、降低居民电费、提高空气和
水质等环境标准、暂停或结束对数据中心的税收优惠等。 

因此，加强对数据中心建设的约束在地方层面已经是大势所趋，本质上会提高数据中心的综合建设成本、降低建设效
率，主要变量是候选人立场差异较大的州的竞选情况。根据 Distilled的统计，计划建设数据中心规模较大、且选举
有一定竞争性的有 10个州，共涉及 67.4GW的计划建设数据中心，与美国当前已在运营的数据中心容量相当。 
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图表3：竞争激烈的 10个州，涉及的计划建设数据中心容量达到 67.4GW 

 

来源：Distilled，国金证券研究所 

 

风险提示 

1）近年选前民调的准确性有所下降，中选实际结果可能与当前各方评估存在较大差异； 

2）近年两党极化加剧，特朗普行事风格难以预料，关键议题的实际演进路径可能受到预期之外的干扰。 
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工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证
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