
                  
 

        

  
 

 

【鑫期汇】宏观专题：民主党赢得两院：四条资产线（科技股

、黄金、原油和铜）的四种定价 

传导差异、短期方向与观察点 

2026 年 11 月 4 日 | 美股截至 11 月 3 日收盘；商品与股指期货为 11 月 4 日 13:36 | 华鑫期货研究所 

结果口径：本文以 NBC（11 月 4 日 03:08 UTC）、NPR 等媒体判定民主党赢得众议院与参议院（执政党中期选举落败）为前提展开，选举结果以

官方认证为准，属情景分析，非结果追述。 

核心判断 

01  首发反应与直觉相反。11 月 3 日纳指涨 0.83%，是结果出炉之前的收盘；结果明朗后，纳指期货 −0.54%、美

元 −0.35%、黄金 +1.30%、伦铜 −0.51%、美铜 −0.96%。真正的定价在结果之后。 

02  制度约束决定幅度。参院立法需 60 票，加税与能源立法难落地；232、301 属行政权，存量关税不会因国会易

手自动撤销。风险溢价先动、政策后动，时间差就是空间。 

03  四个品种不是同一个故事。科技股的主变量是资本开支回报率，选举只改变尾部风险；铜有独立利空，即关税

溢价剥离；黄金受 12 月加息压制；原油几乎不反应。 

04  美元共同项给出判别。美元走弱而金涨铜跌，说明铜的下跌有独立驱动，不是汇率造成的。 

05  短期方向已可排序（见第七节）。金银偏多；铜锡偏空，但跌幅已提前实现，空间收窄；原油偏空，跌幅尚未

实现。已实现读数与后续判断须分开看。 

 

一  两个时点：结果前后的方向翻转 

11 月 3 日美股收盘，纳斯达克涨 0.83%、标普500 涨 0.36%、道琼斯跌 0.38%，此时结果尚未明朗。结果

公布后的亚洲时段（11 月 4 日 13:36），三大股指期货全部转跌：纳指期货 −0.54%、标普期货 −0.61%、道指

期货 −0.25%。 

商品与汇率同时给出三个方向。贵金属最强：COMEX 黄金涨 1.30%、白银涨 1.60%。能源几乎不动：WTI 

涨 0.17%、布伦特涨 0.30%。工业金属走弱：伦铜 −0.51%、美铜 −0.96%、伦锡 −0.40%。美元指数跌 0.35% 

至 101.51。 

若只看 11 月 3 日的涨幅，会得出“市场欢迎民主党”的结论，这是时点错配——那一天的上涨发生在结果出

炉前。结果明朗后的四个方向，才是对事件本身的定价。 

表 1 三大股指：结果前后的方向翻转 

品种 11/3 收盘 涨跌 11/4 13:36（期货） 涨跌 

纳斯达克 25,372.01 +0.83% 28,153.6 −0.54% 

标普500 7,568.92 +0.36% 7,550.8 −0.61% 

道琼斯 51,786.72 −0.38% 51,763.4 −0.25% 

数据来源：新浪财经；左侧为指数现货收盘，右侧为对应股指期货，涨跌对前结算价 

二  制度约束：三条路径与一道 60 票门槛 

民主党同时掌握两院，打破了过去两年白宫与两院同属共和党的格局。影响走三条路径，但每条都受同一

道门槛约束。 

财政。加税风险上升、财政扩张受限，长端利率与财政溢价有下行空间。但参议院立法实际需 60 票，加

税未必落地。 

监管。反垄断、人工智能监管、环保趋严，行政层面可较快推进，立法层面较慢。 

贸易。关税进一步升级的概率下降。但 232、301 均属行政权，国会不会因易手而自动撤销存量关税。 



                  
 

        

  
 

 

市场常把“民主党赢”直接映射为“加税必然、监管必然”，制度上并不成立。风险溢价先动、政策后动，这

个时间差才是交易空间所在。 

三  科技股：选举是次要变量，不是主线 

期货层面，纳指 −0.54%、标普 −0.61%、道指 −0.25%，科技小幅跑输，但幅度不足一个百分点，属温和

承压。 

对照更有说服力。纳指自 10 月 28 日累跌 5.22%，其中包含科技巨头财报后的重挫；而本次结果明朗后的

期货跌幅不足 1%。量级差异说明，市场并未把选举当作科技股的主要矛盾。 

当前主线是人工智能资本开支的回报率，不是税率，也不是反垄断。选举改变的是尾部风险（监管极端情

形），不改变主线。因此短期可能温和承压，也可能因政策不确定性下降而快速修复；中期的压制项是 12 月

加息与资本开支指引，与选举无关。 

四  黄金：短期有美元支撑，趋势不看政治 

COMEX 黄金 3,991.7 美元/盎司涨 1.30%，白银 50.55 美元/盎司涨 1.60%，与美元 −0.35% 同步，是典型

的“美元弱叠加避险”组合。 

但内部逻辑其实相互抵消：加税预期推升避险需求（利多），财政扩张受限则压低财政风险溢价（利空）

。真正的压制项是 12 月加息——10 月 FOMC 以 10:2 维持 3.75%—4.00%，市场对 12 月至少加息 25BP 的定

价约 88%。金价处 3,990 美元高位，对加息最敏感。 

所以选举给的是短期美元支撑，不是趋势级驱动。结构支撑仍是央行购金与实际利率，这一点事件没有改

变。 

五  原油：反应最弱，反映的是当期无影响 

WTI 涨 0.17%、布伦特涨 0.30%，是四类资产中反应最弱的。逻辑上民主党对化石能源不友好，供给端应

偏紧，实际几乎不动。 

原因很直接：能源立法过不了 60 票门槛；行政层面（环保署规则、租赁许可）可以推进，但影响的是两

三年后的产量，当期供需不变。市场用近乎零的反应表达了“当期无影响”，这个定价是准确的。 

六  铜：利空的品种 

铜受影响最明确，且国内比海外更悲观：沪铜 2612 盘中 105,950 元/吨跌 1.19%，美铜跌 0.96%，伦铜

跌 0.51%，国内跌幅是伦铜的 2.35 倍。 

路径一，关税溢价剥离。232 关税推进概率下降，此前“抢关税”导致的 COMEX 累库失去理由。COMEX 库

存 72.72 万吨、占全球显性库存 65.2%，这一流向的前提正是关税预期。价格上已有印证：COMEX 折美元/吨 

13,979，伦铜 13,964.7，价差仅 +14.2 美元/吨，处公开研报给出的 0—200 美元区间下沿，囤铜叙事已失去价

格基础。 

路径二，需求证伪。科技资本开支下修，数据中心用铜增量被打折。沪锡跌 3.81%，是沪铜的 3.19 倍；

而伦锡仅跌 0.40%，国内跌幅是伦锡的 9.63 倍。锡无现货缓冲，跌幅被放大；铜有缓冲，但缓冲正在变薄。 

路径三，美元走弱。美元 −0.35%，对铜的支撑不足以对冲前两条。 

持仓给出印证：沪铜全合约总持仓 586,330 手，较 11 月 3 日收盘增 23,571 手（+4.19%），价格下跌而

持仓增加，为增仓下跌。此处用总持仓而非主力合约口径，可剔除换月造成的假性增减。 



                  
 

        

  
 

 

一处必须克制的表述：232 属行政权，国会不能自动撤销存量关税。“库存回流”是方向而非既成事实，需

看到 COMEX 库存连续下降才能确认。 

表 2 铜的多空路径与验证条件 

路径 机制 方向 现有印证 确认条件 

关税溢价剥离 232 概率下降，累库失去理由 利空 价差 +14.2 美元/吨，区间下

沿 
COMEX 库存连续下降 

需求证伪 资本开支下修，用铜打折 中期利空 沪锡 −3.81%，为沪铜 3.19 

倍 
下季 capex 指引 

美元走弱 美元 −0.35% 弱利多 不足以对冲前两条 美元跌破 101 

持仓印证 增仓下跌 确认中 总持仓 +23,571 手（+4.19%

） 
续增且价格不涨 

数据来源：新浪财经、上海期货交易所；总持仓为 11 月 4 日 13:36 盘中，对比 11 月 3 日收盘，12 个合约加总 

图 1 同一事件、五个方向：11 月 4 日亚洲时段的首发反应 

 
数据来源：新浪财经实时行情（13:36）；期货对前结算价，美元指数对前收盘 

图 2 铜：国内跌幅 2.35 倍于海外，价差收敛至平水 

 
数据来源：新浪财经（11 月 4 日 13:36）；COMEX 铜按 1 磅＝0.45359237 千克折算 



                  
 

        

  
 

 

七  短期方向：金银偏多、铜锡跌幅有限、原油偏空 

执政党在中期选举中落败。上文四节讲的是各方为何反应不同，本节给出短期方向，并先区分两件事：已

实现的价格反应，与后续的方向判断。前者是读数，后者是判断，混用会自相矛盾。 

表 3 已实现反应与短期方向：四项对照 

资产 已实现反应（13:36） 短期方向 主要依据 与读数关系 

黄金／白银 金 +1.30%／银 +1.60% 偏多 美元 −0.35%，加税预期推升避险 一致 

铜 沪铜 −1.19%；自 10/28 计 

−2.98% 
偏空，空间有限 价差已剥离至平水，利空提前反映 部分一致 

锡 沪锡 −3.81%；自 10/28 计 

−10.01% 
偏空，空间有限 无现货缓冲，跌幅已提前放大 部分一致 

原油 WTI +0.17%（对前结算） 

−0.58%（对前收盘） 
偏空 制裁属行政权，缓和预期上升；需求走

弱 
读数分裂，待验证 

数据来源：新浪财经（11 月 4 日 13:36）；累计跌幅起点为 10 月 28 日收盘价 

原油：当期无影响，中期偏空。第五节指出能源立法过不了 60 票门槛，这解释的是当期供需不变、价格

近乎不动。但制裁属行政权，调整快于立法：市场普遍将本轮供给约束部分归因于对伊朗、委内瑞拉的制裁收

紧，政权更替后缓和预期上升，供给约束有放松空间；叠加加税与财政收缩压制增长与石油需求预期，地缘风

险溢价亦随贸易冲突概率下降而被剥离。三条路径同向，故方向偏空。这是判断而非读数，需看到制裁实际松

动或库存连续累积方能确认。 

一处细节值得注意：WTI 对前结算涨 0.17%，但对前收盘实为跌 0.58%（布伦特 −0.31%），价格已在昨

收之下运行。这与“偏空”一致，也说明近零反应并不等于零方向。 

铜与锡：偏空，但跌幅已提前实现。沪铜自 10 月 28 日 109,200 元/吨跌至 105,950（−2.98%），沪锡自 

387,450 元/吨跌至 348,660（−10.01%），锡的跌幅是铜的 3.36 倍，与“锡无现货缓冲、铜有缓冲”相互印证

。关税溢价已收敛至 +14.2 美元/吨的平水，说明这一条利空大部分已计入价格。 

利空已计入，不等于转多。它只说明追空的性价比在下降，中期方向仍由需求与库存流向决定。锡因缺乏

缓冲，对资本开支下修的敏感度更高；若下季 capex 指引继续下调，锡的跌幅仍可能大于铜。 

金银：短期偏多最明确。黄金 3,991.7 美元/盎司涨 1.30%、白银 50.55 美元/盎司涨 1.60%，与美元 

−0.35% 同向；白银涨幅大于黄金，说明除避险外还有流动性因素。但这是“短期”而非趋势：12 月加息定价约 

88%，是压制贵金属的主变量（见第四节），若 12 月落地，这轮反弹大概率回吐一部分。 

排序与失效条件。按做多性价比排序：金银 > 铜锡（跌幅有限）> 原油（跌幅未实现）。三处失效条件：

制裁未松动，原油利空不成立；COMEX 库存转降，“关税溢价剥离”逻辑结束；12 月加息落地，金银回吐。 

八  观察点与失效条件 

四个观察点中，第三个最重要：12 月 FOMC 是压制风险资产的主变量，选举不改变它。 

表 4 四个观察点 

观察点 时点 确认信号 

1 结果官方认证 11 月中 众议院席位最终归属 

2 美股正式时段 11 月 4 日 期货弱势是否延续 

3 12 月 FOMC 12 月 88% 概率至少 25BP 

4 铜的三项确认 周度 COMEX 库存降、注销仓单止跌、总持仓续增 

数据来源：公开资料整理；概率来自联邦基金期货定价 

失效条件。若民主党明确表态不推动加税、不撤销关税，科技与铜的上述利空会快速回吐。这恰是最可能

的短期路径，因为 60 票门槛真实存在。 



                  
 

        

  
 

 

建设性判断。交易主线不是方向，而是不确定性下降——选举消除了“全面贸易战升级”这一尾部情形，风

险溢价收敛比方向判断更可靠，做多波动率的性价比在下降。铜的机会在价差而非单边：关税溢价剥离是确定

性较高的收敛过程，比赌单边可控。 

  

  

  



                  
 

        

  
 

 

本文中的信息均来源于公开资料，华鑫期货研究所及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信

息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求文章内容客观、公正，但文章中的信息与所表达的

观点不构成所述期货买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本文人员的具体投

资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。对依据或者使用本文

所造成的一切后果，华鑫期货及其关联人员均不承担任何法律责任。 

本文中的资料、意见、预测均只反映文章初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、评

估及预测无需通知即可随时更改。华鑫期货没有将此意见及建议向文章所有接收者进行更新的义务。

本文仅供内部参考交流使用，不构成投资建议。如未经授权，私自转载或转发本文，所引起的一切

后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫期货将保留随时追究其法律责任的权利。 

 

华鑫期货研究所立足诚信和专业，秉承“高效研究 创造价值”的理念，深谙“见微知著 臻于

至善”的投研内核，并基于宏观、产业、市场风偏和估值构建“四维一体”决策模型，助力各类客

户包括产业型客户和交易型客户的成长。 
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