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中期选举重塑大类资产宏观假设。11 月 3 日美国中期选举投票结束，民主

党取得大胜。对大类资产而言，选举改变宏观环境的渠道有五条，分别

是财政脉冲、美联储独立性、AI 数据中心监管、能源与地缘、贸易政策。

大类资产表现上，美债是最直接的受益者。10 年期收益率由 4.94%降至

4.84%，2 年期由 4.56%降至 4.46%。美债下行的驱动可以拆到两类因素，

通胀预期方面，油价下跌把 10 年期盈亏平衡通胀率由 2.34%压至 2.23%，

为 8 月以来最低；期限溢价方面，财政右尾收窄直接压低长端要价。美

股则出现大幅波动。四十余项地方公投通过限制数据中心，杠杆类 ETF

出现约 470 亿美元的被动卖压，两者叠加触发程序化减仓。目前看，恐

慌停在股票市场内部，暂时尚未向实体蔓延。高收益债利差全周仅由

3.44%走阔至 3.48%，系统层面的流动性没有紧张。黄金则迎来久违的反

弹，利率端实际利率持平而通胀预期回落，持金的机会成本没有恶化。

同时，情绪端美元指数在选举次日创一个月新低。COMEX 金全周上涨

5.03%收于 4079.6 美元，11 月 4 日单日涨 3.35%，重返 4000 上方。往

后看，选举结果压低了通胀与利率进一步上行的风险，但同时也严重放

大了对 AI 资本开支的担忧，资产定价的重心因此从事件博弈回到各条

渠道的验证节奏。后续验证集中在三个时点，11 月 10 日 CPI 与 12 月 9

日议息检验货币渠道，12 月 11 日临时拨款到期检验财政渠道，以及明

年 1 月中下旬得州新州长上任后的施政与云厂商资本开支指引检验 AI

渠道。

多资产图景：

整体收益方面，本周（10 月 31 日至 11 月 7日），权益方面，沪深 300

上涨 1.73%，恒生指数上涨 5.1%，标普 500 下跌 2.69%；债券方面，中

债10年下跌6.32BP，美债10年下跌8BP；汇率方面，美元指数上涨0.32%，

离岸人民币贬值 0.3%；大宗商品方面，SHFE 螺纹钢上涨 0.24%，伦敦金

现上涨 3.49%，伦敦银现上涨 3.84%，LME 铜下跌 3.42%，LME 铝上涨 0.1%，

WTI 原油下跌 12.77%。

资产比价方面，本周金银比数值为 77.85，较上周下降 0.27；铜油比数

值为 153.64，较上周上升 14.87；铜螺比数值为 34.1，较上周下降 1.49；

金铜比数值为 0.3，较上周上升 0.02；股债性价比数值为 4.98，较上周

下降 0.05；AH 股溢价数值为 129.58，较上周下降 2.91。

库存方面，最新一周原油库存为 43127 万吨，较上周下降 526 万吨；螺

纹钢库存为 335 万吨，较上周下降 15 万吨；阴极铜库存为 33848 吨，

较上周下降 10764 吨；电解铝库存为 42 万吨，较上周下降 4 万吨。

资金行为方面，最新一周美元多头持仓 33054 张，较上周上升 1800 张，

空头持仓 18864 张，较上周上升 1731 张；黄金 ETF 规模 3348 万盎司，

较上周下降 1 万盎司。

风险提示：海外市场动荡，国内政策执行的不确定性。

2026年11月08日2026年11月09日
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周度观察：中期选举重塑大类资产宏观假设

11 月 3 日美国中期选举投票结束，民主党取得大胜。对大类资产而言，选举改变

宏观环境的渠道有五条，分别是财政脉冲、美联储独立性、AI 数据中心监管、能

源与地缘、贸易政策。

财政方面，民主党获胜后，共和党原拟 1.3 万亿美元的大规模减税基本出局，2027

财年赤字预计仍约 2 万亿美元、占 GDP 约 6%。货币方面，选前市场对从现在到 2027

年底各次议息累计定价的额外加息接近 90 个基点，相当于近四次 25 个基点的加

息，选举落地后迅速收敛至 50 个基点出头。AI 监管政策预期变化最大，且涉及

美国联邦和地方两个层面。翻蓝的得州、佐治亚、俄亥俄恰是数据中心建设前三

大州，合计约占在建产能 25%。已统计的 38 项限制性地方公投通过 37 项，有机

构测算受新规影响的州合计占全美规划数据中心容量的 45%。能源与地缘方面，

选举被解读为选民对油价与生活成本的公投，伊朗全面战争的概率明显下降。贸

易渠道方面，关税权回归国会立法进入民主党议程，全面关税的立法通道收窄。

大类资产表现上，美债是最直接的受益者。10 年期收益率由 4.94%降至 4.84%，2

年期由 4.56%降至 4.46%，一周各下行 10个基点，选举次日 10年期一度触及 4.89%

的两个月低点，短端当日降幅大于长端，曲线小幅牛陡。美债下行的驱动可以拆

到两类因素，通胀预期方面，油价下跌把 10 年期盈亏平衡通胀率由 2.34%压至

2.23%，为 8 月以来最低；期限溢价方面，财政右尾收窄直接压低长端要价。

美股则出现大幅波动。选举次日道指上涨 3.03%，创 2025 年 4 月以来最大单日涨

幅，标普 500 上涨 1.58%。但反弹只维持一天，11 月 5日纳指 100 就出现单日跌

6.36%，为其历史上罕见的单日跌幅。11 月 5 日暴跌的主因不在选举结果本身，

在监管环境改变的兑现节奏。四十余项地方公投通过限制数据中心，杠杆类 ETF

出现约 470 亿美元的被动卖压，两者叠加触发程序化减仓。抛压的来源由此从 10

月底的融资端换成了政策端，性质从保证金驱动的变现换成政策预期驱动的换仓。

目前看，恐慌停在股票市场内部，暂时尚未向实体蔓延。高收益债利差全周仅由

3.44%走阔至 3.48%，系统层面的流动性没有紧张。

黄金则迎来久违的反弹，利率端实际利率持平而通胀预期回落，持金的机会成本

没有恶化。同时，情绪端美元指数在选举次日创一个月新低。COMEX 金全周上涨

5.03%收于 4079.6 美元，11 月 4日单日涨 3.35%，重返 4000 上方。

往后看，选举结果压低了通胀与利率进一步上行的风险，但同时也严重放大了对

AI 资本开支的担忧，资产定价的重心因此从事件博弈回到各条渠道的验证节奏。

后续验证集中在三个时点，11 月 10 日 CPI 与 12 月 9 日议息检验货币渠道，12

月 11 日临时拨款到期检验财政渠道，以及明年 1 月中下旬得州新州长上任后的施

政与云厂商资本开支指引检验 AI 渠道。

多资产图景

1、整体收益率

本周（10 月 31 日至 11 月 7 日），权益方面，沪深 300 上涨 1.73%，恒生指数上

涨 5.1%，标普 500 下跌 2.69%；债券方面，中债 10 年下跌 6.32BP，美债 10 年下

跌 8BP；汇率方面，美元指数上涨 0.32%，离岸人民币贬值 0.3%；大宗商品方面，

SHFE 螺纹钢上涨 0.24%，伦敦金现上涨 3.49%，伦敦银现上涨 3.84%，LME 铜下跌

3.42%，LME 铝上涨 0.1%，WTI 原油下跌 12.77%。
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图1：大类资产整体（债券类为 BP，其余为%）

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

2、资产比价

本周金银比数值为 77.85，较上周下降 0.27；铜油比数值为 153.64，较上周上升

14.87；铜螺比数值为 34.1，较上周下降 1.49；金铜比数值为 0.3，较上周上升

0.02；股债性价比数值为 4.98，较上周下降 0.05；AH 股溢价数值为 129.58，较

上周下降 2.91。

图2：伦敦现货黄金白银比价 图3：LME 铜与 WTI 原油比价

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图4：沪铜与螺纹钢比价 图5：伦敦现货黄金与 LME 铜比价

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图6：沪深 300 与 10 年国债比价 图7：A 股与 H股比价

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

3、库存

最新一周原油库存为 43127 万吨，较上周下降 526 万吨；螺纹钢库存为 335 万吨，

较上周下降 15 万吨；阴极铜库存为 33848 吨，较上周下降 10764 吨；电解铝库存

为 42 万吨，较上周下降 4 万吨。
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图8：美国原油库存 图9：电解铝库存

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图10：上海阴极铜库存 图11：螺纹钢库存

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

4、资金行为

最新一周美元多头持仓 33054 张，较上周上升 1800 张，空头持仓 18864 张，较上

周上升 1731 张；黄金 ETF 规模 3348 万盎司，较上周下降 1万盎司。

图12：美元多空持仓 图13：黄金 ETF 规模变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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风险提示

海外市场动荡，国内政策执行的不确定性。
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