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中期选举后，宏观变局与资产传导
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“蓝色狂潮”是民众对特朗普第二任期的强烈否认
民主党在美国中期选举中大获全胜，夺得两院控制权，在选民普遍不满经济状况和伊朗战争背景下，此结果可谓对特朗普第二任期的直接否定

资料来源：Bloomberg，国泰君安期货研究

资料来源：Bloomberg，国泰君安期货研究

◆ 在特朗普以压倒性优势返回白宫两年后，“蓝色狂潮”成为他的中期成绩单。民主党在美国中期选举中大获全胜，夺得国会两院控

制权。民主党在全美各地攻下共和党传统票仓，至少翻转7个本属于共和党参议院席位，并在多个共和党2024年轻松取胜的选区赢

得众议院选举。民主党的压倒性胜利意味着，自特朗普去年重返白宫以来，其在华盛顿的权力首次受到真正制衡。尤其需要注意

的是，一些特朗普明确背书的共和党参议员本次选举出现意外落败，凸显了特朗普本人或成为共和党政治上的拖累。
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民主党在多个传统红州拿下州长席位
本次36个州换选州长，民主党在多个传统红州拿下州长，而州长对本州内AI数据中心建设等事务具有重要影响力，当前美国数据中心高度集中在近期摇摆州

资料来源：Bloomberg，国泰君安期货研究

资料来源：Bloomberg，国泰君安期货研究

◆ 本次36个州换选州长，多个传统红州德克萨斯州、乔治亚州、内华达州、俄亥俄州、爱荷华州州长由蓝转红。

◆ 州长对本州内诸如AI数据中心建设相关政策等事务具有重要影响力，本次中期选举，适逢AI主题权益板块承受逆风，民主党相较共和党尤

其是特朗普政府对AI产业在基建审批、行业监管等方面有着更为严苛政策立场，或倾向于延缓数据中心建设、拉长审批周期、提升开发和

投资成本等。
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远比预期持续时间长的中东乱局驱动能源成本和通胀居高不下 实时CPI读数显示美国CPI仍在继续上行，通胀对货币政策和宏观制
约尚未结束

“通胀愤怒”定义了2026年特朗普民调

特朗普支持率持续走低，其走势与能源价格和通胀预期高度负相关
消费者信心指数在各收入阶层中悉数进入历史极低水平

资料来源：Bloomberg，国泰君安期货研究

资料来源：Bloomberg，国泰君安期货研究
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“Affordability Crisis”是特朗普的“政治成本”
美伊战争背景下的高油价和升息周期，带来的不仅仅是金融市场“参数变化”，更是加重了美国普通民众的“可负担性危机”

资料来源：Bloomberg，国泰君安期货研究

资料来源：Bloomberg，国泰君安期货研究

◆ 2025年，定义特朗普第二任期第一年的关键词

是混乱的关税战，但全球贸易的强大惯性、产

业链联通程度叠加横空出世的AI产业链强大的增

长引擎仍旧拖住全球经济韧性和资产的表现，

冲淡了特朗普的影响。

◆ 而2026年，持续性超出预期的美伊战争定义了

特朗普第二年，此时AI产业链增速边际放缓、资

本开支可持续性风险浮现，此时地缘-通胀风险

加大了全球经济和资产波动，从降息周期陡然

进入升息周期，带来的不仅仅是金融市场“参数

变化”，更是加重了美国普通民众的“可负担性危

机”。

◆ 在此背景下，中选过后是否有继续扩大美伊战

争的可能性？——地缘虽难以预测，但升级战

争恐继续消耗特朗普和GOP的政治筹码，甚至

继续拖累2028年大选。
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美国政经变化几何？——三类路径看可为和不可为
参议院多数立法需60票（预算协调除外），且总统可否决，因此民主党掌控一院或两院，主要作用是阻止共和党议程，而非推行自己的议程

资料来源：Bloomberg，国泰君安期货研究

资料来源：Bloomberg，国泰君安期货研究

◆ 不依赖新立法、总统可自行决定：如232、301关税已在实际执行，对华301条款10月7日确认继续有效；先进芯片出口许可与对外

投资审查已有法律基础（《综合对外投资国家安全法》）、军事行动属总统权限——无太大变化，国会能做的只有拨款附加条件、

听证和诉讼，属于降低行政执行效率的施压手段。

◆ 需要新立法+参议院60票+总统签署：如企业税率从21%上调至25%—28%、恢复ACA增强补贴与联邦医保补贴、恢复被削减的IRA清

洁能源税惠、收回总统关税授权等——民主党推行自己的议程并非易事，对当前市场主线影响不大。普通法案在参议院需60票才

能结束辩论，推翻否决需两院各三分之二多数

◆ 必须通过的法案与参议院专属权力：如12月11日到期的临时拨款（覆盖全部12项年度拨款）、已在众议院以216:212通过的2027财

年国防授权法、延至12月11日的《国防生产法》授权、2027年债务上限；以及参议院人事确认权（美联储理事、联邦法官、内阁）

与众议院传票、监督权等。
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共和党锚定败选因素直指战争，地缘再度升级民意压力较大
原油价格整体中枢居高不下，现货端有所回落供给紧缺有所缓和，但远月价
格逐步抬升，中长期溢价并未打破

原油结构看，当前并非定价现货紧缺关键，而是定价更持续的地缘溢价

资料来源：Bloomberg，国泰君安期货研究

资料来源：Bloomberg，国泰君安期货研究

◆ 但中期选举后，部分共和党明显将败选原因归因于“战争”，提升后续地缘升级的美国内部政治压力。

◆ 对于原油市场而言，我们的观点是“去繁存简”，中长期仍旧视作宏观风险。过去数周，原油市场核心叙事是“供给已然回归，较战

前缺口减少”，但若从更大的角度上看，去繁存简，当地缘核心矛盾未解决的情况下：1）供给持续回归具有脆弱性（伊朗仍有袭

击海峡邮轮的能力、胡塞武装仍有干扰沙特原油供应能力。2）运费价格居高不下、全球原油库存较低支持原油估值。这使得当前

静态供给回归无法有效体现在油价回落、宏观风险缓和这一逻辑上。
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联储加息周期定价尚未结束，但空间亦有限
FOMC按兵不动，前方整体定价本轮加息周期不足两次，较9月底鹰派定价峰
值已有所回落

FED隐含利率加/降息次数显示12月、3月加息后暂停，并在2027年Q3转为降
息定价

资料来源：Bloomberg，国泰君安期货研究

资料来源：Bloomberg，国泰君安期货研究

◆ 美联储加息周期定价尚未结束，不过从空间上看亦有限。当前FOMC10月按兵不动，整体看，前方整体定价本轮加息周期不足两次

（50bp），货币政策本周期加息幅度较9月底鹰派定价峰值已有所回落，货币政策收紧预期“峰值已达”。

◆ 从曲线上看，FED隐含利率加/降息次数显示12月、3月加息后暂停，并在2027年Q3转为降息定价。这意味着远期看，联储从升息

转为降息的定价终将发生。关注12月加息落地后，市场是否有提前交易加息尾声的可能性。
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10月初以来看空美股：核心在对AI基本面定价隐含的非对称风险

资料来源：彭博，国泰君安期货研究

资料来源：彭博，国泰君安期货研究

◆ 我们自10月初以来持续看空美股的底层逻辑：核心在于对AI基本面定价隐含的非对称风险尚未出清，利好阈值抬升而利空阈值降低

◆ 自2025Q4开始，“AI交易”的风险点逐步浮出，我们大致构建了对AI产业风险定位的框架：①一阶段（杀估值）是在AI下游商业化“增速”见

顶放缓后对“AI二阶导”反转的确认（对应6-8月全球科技板块调整的底层逻辑）；②二阶段是在中游CSP投资回报率回落&自由现金流转负

&债务融资信用风险攀升背景下对于远期Capex持续性预期层面质疑的加深（对应9月以来海外股债背离加深的底层逻辑）；③三阶段（杀

业绩）是在上游硬件价格松动、上游营收和盈利“增长”见顶回落后对于“AI一阶导”反转的确认（尚未出现，但风险随时间累积）。

25Q4以来海外信用市场率先定价Capex融资持续性与回报约束的风险，而海外
权益市场定价明显隐含非对称风险

6-8月市场基本完成了对于“AI二阶导（增速）”反转的确认，9月以来对于“AI一
阶导（增长）”反转在预期层面的质疑亦有所加深
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昨夜（11.5）美股大跌催化：民主党横扫强化AI监管担忧

资料来源：公开资料搜集，国泰君安期货研究

资料来源：公开资料搜集，国泰君安期货研究

◆ 昨夜美股大跌的驱动：美股尚未充分消化AI基本面隐含风险的基本盘下天

然对于利空敏感，本周民主党横扫强化AI监管的担忧持续发酵（左图），

叠加高通等科技巨头财报不及预期进一步强化AI基建周期属性构成昨夜美

股大跌催化。

◆ 对于《ASI Prohibition Act of 2026》短期情绪宣泄成分或大于实质性的影

响：11月4日，作为《2026年禁止人工超级智能法案》联合提案人的安萨

里再次公开呼吁，将暂停先进AI研发、加强行业监管及禁止ASI列为民主党

的优先议程。当前，该法案处于初始立法阶段、尚未通过委员会审议，不

宜过度线性外推，且联邦立法仍受到总统否决权制约。

◆ 地方层面对于数据中心潜在的（电力、环保、拿地）约束可能是更为实质

性的影响：民主党横扫可能会导致更严格的监管、更漫长的审批周期，以

及对电力消耗、环境影响、税收优惠和公用事业成本更严格的审查。所有

这些都会推高数据中心的建设成本。
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资金面：构成昨夜美股大跌的放大器

资料来源：彭博、Deutsche Bank Asset Allocation、Morgan Stanley，国泰君安期货研究

资料来源：彭博、Deutsche Bank Asset Allocation、Morgan Stanley，国泰君安期货研究

本轮下跌前，美股CTA仓位水位整体偏高，昨夜触发大规模CTA抛售

杠杆ETF在市场下跌时被动机械式的卖出进一步强化下跌螺旋

美股硬件板块成交额集中度仍然偏向拥挤，筹码结构集中度较高
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增长在行业的维度：中长期看，财务压力将持续至2027年
全球主要AI投资方在收入、资本开支和自由现金流趋势，显示财务压力趋势仍旧在
延续，2026Q4至2027年自由现金流进入负值区域，意味着中长期看财务压力将持
续至2027年，在此背景下，AI板块料将延续中长期基本面压力，并且对宏观环境要
求较高（对利率、地缘等敏感度提升），当前，AI融资呈现资本开支延续、负债压
力增大，若持续财务压力若使得负债压力最终从部分公司传导至整体投资方，并兑
现资本开支放缓，则AI风险将会从一阶段下游、二阶段中游向三阶段上游硬件传导。

资料来源：Bloomberg，国泰君安期货研究

资料来源：Bloomberg，国泰君安期货研究

若2027年下游未大规模兑现商业化场景，AI基建定价重回周期股叙事（先杀估
值，而后面临业绩下修的压力）。历史经验，北美CSP估值下修往往领先盈利下
修周期1-3季度。展望2027年，中性假设下北美AI基建股盈利降速将逐步兑现，
构成我们中期看淡美股的底层逻辑
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政治噪音不改基本面逻辑，但可把握节奏统计规律
中期选举年和非选举年月度标普指数平均波动率 中期选举年和非选举年月度标普指数平均涨跌幅

资料来源：Bloomberg，BofA，国泰君安期货研究

资料来源：Bloomberg，BofA，国泰君安期货研究

◆ 从历史规律上看，大选年表现往往逊色于非大选年，市场波动率系统性高于非选举。统计自1928年以来中期选举年标普指数月度

平均涨跌幅显示选举年标普的平均波动率高于非选举年，其中9、10月份波动率显著走高，11月波动率回落。在选举年呈现出较强

的节奏规律——中期选举年呈现出“Q3承压、Q4反弹”的典型格局。
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政治噪音不改基本面逻辑，但可把握节奏统计规律
从历史统计上看，党派胜负、白宫与国会是否分裂对股票市场而言皆非主要逻辑，政治不确定性落地后，未来3-12月表现录正收益较大

资料来源：Bloomberg，BofA，国泰君安期货研究

资料来源：Bloomberg，BofA，国泰君安期货研究

◆ 最值得关注的或许是中期选举后的市场表现。从历史统计上看，党派胜负、白宫与国会是否分裂对股票市场而言皆非主要逻辑，

政治不确定性落地后，统计规律往往显示大选结束后一个季度时间股票上涨概率较高。 若取二战后1950年以后样本，选举后3个

月、6个月和12个月的正收益概率较高，中期选举结束后12个月平均回报分别达18.3%。

中期选举年份 3个月回报（%） 1年回报（%）

1950 13.6 16.2

1954 15.2 33.2

1958 6.8 11.1

1962 13.8 24.8

1966 8.7 12.9

1970 14.7 12.7

1974 5.1 18.7

1978 3.5 6.4

1982 4.2 19.9

1986 13.6 1.1

1990 14.9 25.1

1994 3.3 27.1

1998 14.5 22.0

2002 -7.8 14.9

2006 4.9 6.7

2010 9.3 3.7

2014 1.5 4.5

2018 -0.9 11.7

2022 7.6 14.5
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中选后，宏观主线逻辑及大类资产配置策略建议

资料来源：Bloomberg，国泰君安期货研究

资料来源：Bloomberg，国泰君安期货研究

◆ 宏观背景和主线逻辑：经济结构分化延续、指数层面和景气度资产风险衡量不一、三大宏观风险尚未本质性出清，整体

配置策略宜更为谨慎，重视均衡配置和强弱对冲。

➢ 全球经济增速相对稳定，但“K型分化”特性延续甚至有所加剧，海外看投资、生产强于消费，国内看外需和生产强于

内需消费，总量韧性背景下，AI产业作为增长中最重要的一环，其边际增速成为市场博弈重点。

➢ 三大风险：1）地缘-原油-通胀风险：中东地缘局势难言本质性缓和，尽管供给有所回归，但仍有其脆弱性，同时

柴油、汽油等成品油价格仍旧偏高，原油低库存现状亦支撑其估值。中长期中选后地缘升级于美国内部压力提升，

赔率上看原油支持高位回落，但后续持续挤出地缘溢价仍旧看中东局势是否实质性改善。

➢ 2）产业增长持续性考验：①一阶段（杀估值）是在AI下游商业化“增速”见顶放缓后对“AI二阶导”反转的确认（对应

6-8月全球科技板块调整的底层逻辑）；②二阶段是在中游CSP投资回报率回落&自由现金流转负&债务融资信用风

险攀升背景下对于远期Capex持续性预期层面质疑的加深（对应9月以来海外股债背离加深的底层逻辑）；③三阶段

（杀业绩）是在上游硬件价格松动、上游营收和盈利“增长”见顶回落后对于“AI一阶导”反转现实端的确认（尚未出现，

但兑现的风险随时间累积增加）。

➢ 3）宏观流动性边际变化，货币政策定价鹰派峰值回落：前方整体定价本轮加息周期不足两次（50bp），货币政策

本周期加息幅度较9月底鹰派定价峰值已有所回落，货币政策收紧预期“峰值已达”。而股债同源，若增长最终存风险，

长债具备配置价值，前期空股多债观点兑现，当前股票+短久期国债+增配长久期国债均衡配置
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