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基本内容： 

在《北京折叠》中，不同空间的人群共享同一座城市，经历着不同的现实。2026 年的美国，乃至全球经济结构也呈现

类似的特征，只是折叠的对象并不是时间，而是 AI时代红利以及代价——我们把这种现象称为“社会折叠”。 

 

在全要素生产率尚未系统性抬升的当下阶段，AI 红利的分配方式是明显扭曲的。对绝大多数人而言，在很长一段时间

内，AI 红利释放最直接乃至唯一的途径仍是相关资产的财富效应，这也直接体现在了不同经济体增长的速率差异当

中。因此，能否提供预期稳定的 AI资产成为了经济增长的重要元素。 

 

薪资、就业和生活成本的改善需要更长时间，甚至需要率先承担更大压力；尽管迄今为止我们看到的 AI 技术对就业

市场的破坏低于预期，但在劳动力市场受益于 AI的群体显然是更稀少的。 

 

社会折叠的意义落在三个层面。经济上，增长高度依赖少数资产增值、少数企业投资和少数家庭消费，能否提供预期

稳定的 AI 资产本身成为增长的条件。政治上，被折叠的人开始用选票表达，大概率发生的美国中选蓝潮是这种抗议

第一次全美范围内显性展现。政策上，修补的方向并不是抑制资本市场，而是让更多人共享 AI 红利，并定价更高的

AI“社会许可成本”。 

 

社会折叠不是一个道德叙事，而是一个宏观变量：它决定 AI 繁荣能获得多长时间的政治与社会耐心；只要增长依然

依赖少数资产增值、少数企业投资和少数家庭消费，美国经济的韧性与脆弱，就仍是硬币的两面。在这种极其复杂的

环境下，宏观政策的任务是在人治范围内（货币、财政、外交）平抑波动，为技术扩散争取时间。 

 

 

风险提示 

1）宏观经济数据频率较低，对于跨境行业数据估计存在滞后性；2）美国产业政策受党派影响明显，执政党派的更换

可能引发产业政策回溯；3）AI技术发展与产业投资存在较大不确定性。 
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在《北京折叠》中，不同空间的人群共享同一座城市，经历着不同的现实。2026 年的美国，乃至全球经济结构也呈现
类似的特征，只是折叠的对象并不是时间，而是 AI时代红利以及代价——我们把这种现象称为“社会折叠”。 

在全要素生产率尚未系统性抬升的当下阶段，AI 红利的分配方式是明显扭曲的。对绝大多数人而言，在很长一段时间
内，AI 红利释放最直接乃至唯一的途径仍是相关资产的财富效应，这也直接体现在了不同经济体增长的速率差异当
中。因此，能否提供预期稳定的 AI资产成为了经济增长的重要元素。 

薪资、就业和生活成本的改善需要更长时间，甚至需要率先承担更大压力；尽管迄今为止我们看到的 AI 技术对就业
市场的破坏低于预期，但在劳动力市场受益于 AI的群体显然是更稀少的。 

社会折叠的意义落在三个层面。经济上，增长高度依赖少数资产增值、少数企业投资和少数家庭消费，能否提供预期
稳定的 AI 资产本身成为增长的条件，韧性与脆弱是硬币的两面。政治上，被折叠的人开始用选票表达，大概率发生
的美国中选蓝潮是这种抗议第一次全美范围内显性展现。政策上，修补的方向并不是抑制资本市场，而是让更多人共
享 AI红利，并定价更高的 AI“社会许可成本”。 

在这种极其复杂的环境下，宏观政策的任务是在人治范围内（货币、财政、外交）平抑波动，为技术扩散争取时间。 

资产价格先于生产率提升 

2023 年以来，美国劳动生产率年化增速大约在 2.5%，高于公卫事件前均值 1 个百分点。但驱动因素主要是短期高强
度投资带来的人均资本深化，以及生产要素的更高利用率——两者贡献了约 1.3 个百分点，几乎解释了全部增量。 

与之相对的是，全要素生产率增长率为 1.2%左右。这虽高于公卫事件前 0.5%的增速水平，但仍远低于 1996 年至 2004
年生产率强劲增长时期 2%的水平，且整体增速并不稳定。 

图 1：全要素生产率并未实现显著跃迁（数值为周期均值） 

 

来源：旧金山联储，国金证券研究所 

另一方面，美国家庭对股票的依赖越发明显。2026 年第二季度，股票在美国家庭金融资产中的比重升至 48.2%，是 1945
年有记录以来的最高值。更重要的一点是这些 AI 资产价格的增值水平一度超过了当季的名义 GDP 创造规模——这或
许也是我们从 3月中东冲突至今持续低估美国经济韧性的重要因素。 
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图 2：2026 年第二季度，股票占美国居民部门金融资产的比重达到 48.2% 

 

来源：FRED，国金证券研究所 

具体而言，2026 年第二季度，美国居民部门持有的股票增值约 10.4 万亿美元，相当于年化名义 GDP（约 32.6 万亿美
元）的 32%。过去四个季度，其总增值水平约 14.7 万亿美元；作为参考，同期美国名义 GDP（2025Q3-2026Q2）的增
量水平约为 1.9 万亿美元。 

图 3：美国居民部门持有美股单季度增值水平占名义 GDP 的比重 

 

来源：FRED，国金证券研究所 

对能够参与资本市场的家庭而言，AI红利最直接的兑现方式是资产的财富效应：企业尚未实现的利润先被资本市场捕
捉，尚未覆盖多数行业的效率改善先转化为少数公司的市值，技术进步与资产繁荣出现了时间错位。 

但这并不意味着 AI只有金融价值，恰恰相反，众多实体经济企业对 AI技术更充分的融合与内化证明了技术进步的可
行性。但效率改善依然没有显性转化为个人收入，一个人每天用 AI 工作，但他难以分享由此增加的利润。 

48.23%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

1
95

4
1
95

6
1
95

8
1
96

0
1
96

2
1
96

4
1
96

6
1
96

8
1
97

0
1
97

2
1
97

4
1
97

6
1
97

8
1
98

0
1
98

2
1
98

4
1
98

6
1
98

8
1
99

0
1
99

2
1
99

4
1
99

6
1
99

8
2
00

0
2
00

2
2
00

4
2
00

6
2
00

8
2
01

0
2
01

2
2
01

4
2
01

6
2
01

8
2
02

0
2
02

2
2
02

4
2
02

6

股票占金融资产比重:美国居民部门

8.3%
9.5%

(6.3%)

15.6%
12.7%

3.7%

11.4%

1.2%

(4.5%)

15.5%
13.6%

4.8%

(4.6%)

32.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

重估收益 / 名义 GDP 2010-2019均值



 宏观经济点评 

 

敬请参阅最后一页特别声明 5 
 

扫码获取更多服务 

图 4：美国软件开发职位空缺数开始回升 

 

来源：FRED，国金证券研究所 

而对于企业主而言，效率提升恰好可以对冲那些结构性成本压力（例如医疗保险支出）；从另一个角度看，不断上涨
的医疗保险费用也持续挤压着劳动者的工资增长空间。因此，拥有 AI 资产与使用 AI 工具之间，存在着收入分配上的
距离。前者依然是最直接的收入渠道，后者首先获得的是完成工作的效率；如果原工作要求同步提高、岗位竞争更加
激烈，效率改善甚至可能伴随更大的收入不确定性——资本与劳动的隔阂因为新技术的诞生而继续扩大。 

图 5：基础工资同比增速仍未见底，但雇主承担的医保支出仍快速增长 

 

来源：BLS，国金证券研究所 

AI 资产本身就是增长与信心 

AI 叙事在宏观上的角色已远超一个投资主题，它同时支撑着资本开支和广义消费。在叙事维持时，这种结构表现为总
量的韧性，但这种韧性的基础是极度“状态依赖”的：它依赖于少数公司的资本开支和少数家庭持有的资产价格。 

能够提供具有可信盈利前景的 AI 资产，正成为影响经济增长和信心的重要因素；资本市场一端连接企业融资，另一
端连接居民资产负债表；对未来利润的预期，通过这两端进入即期投资与消费。尤其是 2月底美伊战争爆发以来，在
储蓄持续消耗、收入疲软的情况下，美国居民仍有信心借助信贷维持强劲消费，这与美股同期的强劲表现关系密切。 
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图 6：储蓄率与实际收入持续走低，通过消费贷款与财富效应补足 

 

来源：FRED，国金证券研究所 

美国三季度实际 GDP 折年增长 3.4%（同比 2.1%），其中非住宅固定投资年化增长 12.7%；在紧缩环境下，这种双位数
的投资增速支撑了一个财富—消费的正循环。与公卫事件前均值相比，美国国内私人最终需求（PDFP）七个主要分项
的额外增量贡献主要来自服务消费、设备投资和知识产权投资；考虑到非住宅投资中包含着数据中心的建造拉动，AI
投资对美国经济（较此前）的增量贡献水平可能接近 1个百分点。 

图 7：PDFP 各分项较公卫事件前贡献值差异水平（pct） 

 

来源：BEA，国金证券研究所 

无论从财富效应还是增长结构看，AI已不只是一项产业选择，而是美国增长不得不依赖的支柱，既是主动押注，也是
被动绑定。这正是社会折叠的国家代价：经济在叙事维持时越显得有韧性，在叙事回调时也就越脆弱。 

中选蓝潮是对社会折叠的抗议 

2026 年中期选举为观察这种不平衡的结构提供了政治窗口，也是第一次以 AI为显性议题的全国性投票。 

选前数轮民调已给出了相对清晰的方向：民主党在全国众议院通用选票上领先约 8—9 个百分点，预测市场给予民主
党夺取众议院控制权九成以上、参议院控制权约七成的概率。与此同时，特朗普的支持率已降至 40%以下；二战以来
仅 1946 年和 1950 年的杜鲁门与 2006 年的小布什曾在中期选举前出现不足 40%的支持率，而这三次选举中，总统所
在党无一例外地在国会两院遭受席位损失。 

-2%

0%

2%

4%

6%

8%-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

2
02

4-
09

2
02

4-
10

2
02

4-
11

2
02

4-
12

2
02

5-
01

2
02

5-
02

2
02

5-
03

2
02

5-
04

2
02

5-
05

2
02

5-
06

2
02

5-
07

2
02

5-
08

2
02

5-
09

2
02

5-
10

2
02

5-
11

2
02

5-
12

2
02

6-
01

2
02

6-
02

2
02

6-
03

2
02

6-
04

2
02

6-
05

2
02

6-
06

2
02

6-
07

2
02

6-
08

2
02

6-
09

储蓄率 除转移支外实际收入 实际周薪 消费贷款同比增速(右轴,逆序)

0.41

-0.17 -0.15

0.27

-0.15

0.66

0.17

-0.22-0.3

-0.2

-0.1

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7



 宏观经济点评 

 

敬请参阅最后一页特别声明 7 
 

扫码获取更多服务 

共和党选情低迷的本质在于，AI的红利主要通过资产增值兑现，代价却更广泛地通过薪资、就业和生活成本体现；更
不用提还有战争和关税等非 AI 因素的冲击。这种收益集中而压力广泛的局面意味着增长数据和股市表现很难替代体
感；但反过来，一旦资产端陷入调整，连受益于资产增值的支持也会松动，不满只会加速发酵。 

但“被折叠”的人并不是一个整体。经济并不全都是“K形”，若看 AI红利与代价的传导路径，至少可以分出三个空
间，各自拥有着不同的政治诉求。 

第一空间是资产持有者。他们通过股票财富分享了 AI 红利，也是中期选举中潜在投票率最高的群体。驱动他们的更
多是对特朗普本人、关税与制度的态度，以及资产增值能在多大程度上对冲生活成本。他们并不是潜在蓝潮的基本盘，
但决定着蓝潮的质地。 

第二空间是就业入口被压缩的年轻白领。他们面对 6%以上的房贷利率，低迷的就业水平和卑微的薪资收入；对他们而
言，AI 不是遥远的叙事，而是求职市场上切实的竞争者，甚至他们正在被快速迭代的 AI 技术无情碾压。 

第三空间是承担实体成本的普通社区。他们难以共享 AI 股票红利，却不得不“共享”AI 基础设施的账单。2024 年，
他们作为共和党基本盘，把选票投给了承诺降低生活成本的特朗普；两年后，生活成本不降反升，虽不能完全归因于
AI，但这并不妨碍他们转向。 

这正是社会折叠的政治含义：摇摆最大的不是 AI 资产的持有者，而是不持有 AI 资产的人，且这种情绪不分党派。共
和党选民对数据中心的负面看法上升得更快，说明这一议题已经越过党派界限，冲击到特朗普的基本盘。 

图 8：共和党民众对数据中心负面看法上升更快(认为数据中心有负面影响的比例) 

 

来源：pewresearch.org，国金证券研究所 

修补折叠只有两条路径：要么让更多人分享金融资产的增值，要么压制实体成本、让资本多负担。前者对应特朗普账
户的建立，后者体现为竞选周期中对数据中心提出的一系列要求，包括向社区支付“红利”以及提高自备电源比例。 

图 9：美国两党尝试修补“折叠”的相关政策 

 

来源：白宫官网，英为财经， booker.senate.gov ， govinfo.gov ， pacodeandbulletin.gov ， governor.ny.gov ，

olis.oregonlegislature.gov，国金证券研究所 

但美国科技企业的“福利历史”难以让人乐观。以 Meta 和苹果在俄勒冈州 Prineville 的数据中心为例（2010 和 2012
年动工建造），在财产税优惠下，两家企业在 2025 年合计缴税约 34.7 万美元；若没有优惠，应缴税款超过 3000 万美
元。小镇居民也没享受到大量的就业带动，一共创造的长期岗位仅约 450 人左右。 

由此看，这些社区红利政策不乏政治噱头，但这似乎不影响选民为潜在的改变投票。 

但无论如何，两类政策都是跨党派的。“特朗普账户”和“社区红利”来自共和党，但其逻辑与民主党长期讨论的“婴
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渠道 政策 提出方 政策内容
资本市场 特朗普账户 共和党(大美丽法案) 2025—2028年出生的婴儿获1000美元联邦注资，投资美股指数基金。

资本市场 社区红利 共和党(特朗普) 呼吁数据中心向所在社区或居民支付“红利”。

资本市场 婴儿债券 / 全民资本账户 民主党(长期提案) 政府为低收入家庭儿童注资信托账户。

实体经济 电价用户保护承诺 共和党-白宫(3月); 23位共和党州长(7月) 科技公司自建或采购电源，并承担电网升级成本。

实体经济 电价用户保护法案 两党 与 众议院院能源与商务委员会 要求州监管机构为100兆瓦以上的大负荷用户制定成本自担标准。

实体经济 大负荷电价规则 宾夕法尼亚、得克萨斯等州 对数据中心单独定价，由其承担接入与备用成本。
实体经济 数据中心暂停令 多州提案 暂停新建大型数据中心。
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儿债券”和“全民资本账户”相通；大负荷电价规则既在宾夕法尼亚这样的摇摆州推进，也在得克萨斯这样的红州出
现。因此，社会折叠的政治后果不是逆转 AI 与资本市场，而是以此为前提做分配改良：谁能更可信地为没有股票的
基层社区打开第二条生存通道，谁就能赢得选票。 

分治格局下的 AI 政治与增长脆弱性 

如果选举结果符合预期，分治政府（共和党总统、民主党国会）对 AI叙事意味着三点变化。 

第一，联邦 AI 立法大概率陷入僵局，监管重心继续下沉到州。白宫 3 月发布的国家 AI 立法框架以联邦优先权
（preemption）为核心，要求国会以统一规则取代各州的“拼凑式”监管。但民主党控制的众议院不太可能通过大范
围压制州权的法案，特朗普也不太可能签署一部保留州法的法案。 

第二，成本分摊会从倡议变成规则。电价（实体成本）是两党少有的交集：在众院委员会获一致通过的电价用户保护
法案，是分治政府中最有可能落地的 AI 相关立法之一。考虑到电力支出本身占比十分有限，选址逻辑可能从“哪里
有电”转向“哪里政治阻力小”。 

第三，财政平抑波动的空间收窄。我们此前提到，在增长高度依赖叙事的阶段，政策的任务是在人治范围内平抑波动、
争取时间。分治政府意味着新的大规模财政扩张难以通过，伊朗战事的追加拨款与战争权限也会成为府会博弈的焦点。
一旦 AI 资产定价回调，财政能提供的缓冲将比过去两年更有限，更多压力会落在联储身上。 

因此，中选对宏观的意义，不局限于哪个党控制国会，而更关乎在这场第一次以 AI 为显性议题的全国性投票中，AI
“社会许可成本”被放到台面上讨论，尽管最后可能无事发生，毫无改变。 

从宏观看，最需要关注的是投资与财富效应依赖相同的盈利预期：预期改善时，资本开支与广义消费同步走强；预期
转弱时，两条支柱也可能同时减速；叙事不需要被证伪，只需要被重新定价，就足以触发不对称的冲击。 

最后，我们回到开头提到的《北京折叠》。小说里的折叠靠不同时间切割同一空间；现实中的折叠靠不同渠道切割 AI
红利。资本市场追逐宏大远方，基层社区看到的则是当下高昂的电费、微薄的补助和令人望而却步的房贷利率。 

社会折叠不是一个道德叙事，而是一个宏观变量：它决定 AI 繁荣能获得多长时间的政治与社会耐心；只要增长依然
依赖少数资产增值、少数企业投资和少数家庭消费，美国经济的韧性与脆弱，就仍是硬币的两面 

 

风险提示 

1）AI 技术数据更新频率较低，无法及时反馈模型能力的大幅提升；2）美国产业政策受党派影响明显，执政党派的更

换可能引发产业政策回溯；3）AI 技术发展与产业投资存在较大不确定性。  
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