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一、观点综述

核心结论：2026年美国中期选举民主党夺回参众两院控制权，特朗普成为跛脚总统。由于参议院60票门槛与总统否决权仍在，国会的真实能力是阻止

而非推进，政策影响以拨款博弈、调查传票与地方审批为主渠道。五个方向中变化最实质的是AI与数据中心，最容易被误读的是对华转暖，风险最大的

是选举约束解除后的美伊局势。选举落定后不确定性下降、风险偏好回升，但真正决定中期资产方向的是美伊局势，选举对这一变量的影响反而很小。

逻辑链条：

① 权力边界：参议院60票与总统否决权未变，实质性立法退化，国会改为卡预算、发传票、拖人事。

② 政策分化：关税边际缓和，科技管制系统性趋紧，AI数据中心审批与税收优惠收紧最快，俄乌影响最小。

③ 资产定价：10年期美债收益率事件后下行5个基点至4.899%，美元指数跌至101.39，纳指期货跌2.14%。

④ 主线切换：选举不确定性消退，风险偏好修复；更大的变量是美伊，其油价通道直接影响美联储政策与资产定价。

风险提示：2027年上半年债务上限谈判与政府停摆风险；得州等关键州数据中心限制落地节奏超预期；MATCH法案推进引发科技脱钩升级；美伊谈判破裂导致油价重上110美元；计票仍

在进行、各州认证与重计票可能带来数字与情绪的反复。
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二、事件概括

1. 翻盘幅度

选前共和党以219比214掌控众议院、53比47掌控参议院，众议院多数优势为1947年以来最小。民主党在参议院攻下得克萨斯、堪萨斯、俄亥俄、南卡罗来纳、北卡罗

来纳、缅因与艾奥瓦，其中得州自1988年、堪萨斯自1932年以来首次选出民主党参议员。州长层面，民主党拿下得州、艾奥瓦、佐治亚与俄亥俄，得州Hinojosa击败

现任州长Abbott最具产业含义。这是二战后第五次执政党中期选举两院全失，前四次为1946年、1954年、1994年与2006年。

2. 失利原因

一是生活成本。约四分之三选民把物价上涨与关税政策联系起来，三分之二认为特朗普政策使经济恶化。二是伊朗战事。特朗普本人承认战事拖累选情，并称油价上涨

才是最大政治包袱。三是农业州与铁锈带倒戈，关税引发反制使农产品出口受阻。四是投票率结构，民主党支持者投票意愿63%、共和党仅46%。

3. 政治定性

特朗普已无法竞选连任，失去维系党内忠诚的筹码，共和党内部分裂将加剧。众议院重获传票权，可对伊朗战争决策、军工与加密利益输送发起密集调查。弹劾动议大

概率出现，但参议院定罪需67票，民主党54席远不够，弹劾是政治消耗而非制度风险。

三、重要政策方向解读

方向 政策实质变化 变化方向 关键抓手

关税 中等 边际缓和，结构分化 拨款附加条款、听证施压、限制总统关税权立法

对华 中等偏大 关税缓、科技紧、谈判难 硬件技术管制多边协调法案、芯片安全法案、对台军售审查

AI与
数据中心

中等 审批与税费明显趋紧 得州暂停新许可证、至少10州公投议案、众议院传票权



方向 政策实质变化 变化方向 关键抓手

美伊 小 政策少变，波动放大 伊朗7项条件的美方回应、霍尔木兹海峡通航、卡塔尔调解

俄乌 小 援助稳、制裁紧 对乌拨款与对俄制裁立法、11月10日至11日阿布扎比三方会
谈

四、大类资产影响

选举尘埃落定，短期最大的变化是不确定性下降。此前市场一直在为两种结局双向对冲，计票明朗后政治格局确定性提升，多空均被快速定价，风险偏好随之回升。历

史经验看，1990年以来八次中期选举后1个月内风险偏好上行概率较高，但3个月后涨跌概率趋于各半，因此这是一段事件驱动的修复窗口，而非趋势起点。

真正决定中期方向的是美伊局势，而非中期选举。战争与外交主导权始终在总统手中，国会几乎无法干预，选举对这一变量的影响远小于市场关注度。但美伊的解决路

径直接决定油价中枢，进而决定通胀路径与美联储的加息节奏，再传导至美债收益率与美元，这才是未来两个季度大类资产的主线。当前谈判仍在拉锯，伊朗要求美方

完整回应7项条件才开放霍尔木兹海峡，冲突自2月底以来已使全球石油库存减少10亿桶，风险溢价难以快速出清。
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