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 核心观点 

本周民主党在中期选举取得全面胜利，重新控制参众两院，并赢得

多个关键摇摆州，反映选民对高通胀、关税、伊朗战争及特朗普治

理表现的集中否定；更重要的是，胜选力量主要来自中间偏左而非

激进左翼。市场随后先交易地缘风险下降和选后估值修复，再迅速

重估 AI 数据中心审批与融资风险，半导体、存储、光通信及新云

厂商承压，存量算力龙头相对占优。强劲非农显示劳动力市场仍不

支持货币政策快速转松。我们判断，分裂政府、中东尾部风险下降

和 AI 建设减速降低了美债利率与通胀再上行风险，但短期数据仍

可能反复，12 月仍不能排除加息，利率回到资本市场舒适水平仍

需时间。 

本周市场的主线是：选举压低了地缘与财政尾部风险，却抬高了 AI 建设与融资的不确

定性；强劲非农又限制了利率快速转松的空间。上周我们已提示，民主党控制两院可

能推出不利商业的政策，尤其是延迟 AI数据中心建设，本周市场开始为此定价。 

一、民主党中间派超预期胜选改变政策约束 

民主党大胜是对特朗普执政表现的明确否定。民主党重新控制参众两院，并赢得多个

关键摇摆州的州长、副州长和参议员选举，这可能开启未来数年的新政治周期；选民

的不满集中在生活成本、关税推高进口价格、伊朗战争推升油价以及治理承诺落空。 

民主党超预期获得胜选，这比胜选本身更值得关注。此次胜选者不少来自务实、中间

偏左阵营，他们放弃激进文化议题，聚焦“治理与生计”（Governance & Cost of 

Living），回应受物价困扰的家庭；大量温和派独立选民和中间选民认为国会对白宫制

衡不足，转而支持不带极端意识形态色彩的民主党人。 

分裂政府有利避免极端政策，但不会让政策停摆。新国会将用拨款、调查和立法牵制

特朗普；这能限制行政选择，但不会造成政策瘫痪，也不会取代总统权力。因此，选

举是对政策路径的再约束，不是对既有议程的全面逆转。 
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二、超预期的选举结果引起资本市场剧烈波动 

选举落地后的第一波交易是风险溢价修复，第二波是 AI 建设链重估。选前美股已计入

选举不确定性和中东升级风险；特朗普承认败选后，市场先交易地缘风险回落和分裂

政府利好，随后转向 AI监管与数据中心审批担忧。11月 4日道指上涨 3.03%、纳指上

涨 1.44%，11 月 5 日纳指下跌 5.52%、费城半导体指数下跌 12.25%，抛售随后扩散

至工业和金融。 

AI 产业链内部已经分化：存量算力龙头相对受益，新建产能链承压。已有数据中心、

算力合同和客户关系的龙头，因供给扩张放慢而相对占优；更依赖新建产能的半导体、

存储、光通信和新云厂商（Neo cloud），则对许可、并网和建设延期更敏感。高估值

叠加现金流兑现后移，动量因子便容易遭到集中平仓，并向周期板块传导。 

中东尾部风险下降，但远未消失。民主党掌握拨款权可约束伊朗战事，共和党内部也

有反对声音；但总统仍掌握行政和外交权，市场只是下调升级概率，并非认为风险归

零。 

数据中心审批的关键约束不在联邦禁令，而在州级政治，尤其是得州。高盛估算，可

能收紧监管的州合计约占全美规划数据中心容量的 45%，其中得州约占 26.7%；得州

民主党赢得州长、副州长及联邦参议员等关键选举后，新政府可能延长新许可和并网

审批暂停，首先影响项目开工、设备交付与收入确认，并通过得州的高占比改变全国

新增供给的时间分布。 

反对数据中心不等于反对 AI，真正约束来自电价、水资源和社区收益分配。争议核心

是居民电价、电网改造成本和当地收益分配；若成本由居民承担、收益有限，审批收

紧就有政治基础。联邦全面禁令仍受总统否决和立法程序制约，实际约束主要在州和

地方，应关注许可、并网和成本分担，而不是推演全国停建。 

多数项目会被延迟，而不是被取消；但远期项目的估值会先受损。摩根大通预计，已

开工、已融资项目将支撑 2027 年资本开支，2028 年以后未获批或未融资项目的不确

定性更高；这意味着近期交付仍有存量项目托底，远期规划则更依赖融资落实、能源

保障和客户信用。 

审批延迟直接击中新云厂商的期限错配，这是抛售扩散的原因。市场本就担忧

Anthropic、OpenAI等前沿模型公司的收入兑现与长期算力承诺不匹配；高利率下，新

云厂商又面临高杠杆和股债融资压力。一旦投产和现金回收后移，利息支出、设备折

旧与客户预付款的期限匹配会更紧张，上游订单预期也随之下修。 
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本轮调整是 AI 建设节奏、融资结构与回报率的再定价，而不是 AI 需求或技术周期的

终结。若收入分配机制改善、项目融资清晰且模型商业化继续推进，部分延迟项目仍

可能恢复；反之，高杠杆、未融资和缺乏长期客户的项目将面临更持久的约束。 

三、非农就业数据超预期 

10月非农表明劳动力市场仍偏强，尚不足以为宽松打开大门。新增就业 16.5万人，高

于市场预期的 6.5 万人；失业率降至 4.1%，家庭调查就业连续第三个月明显增加，劳

动参与率上升，平均时薪环比增长 0.4%；结合此前 JOLTS 离职率较高、ADP 显示工

资增长较强，就业市场的韧性仍不支持政策快速转向。 

四、美债利率和通胀上行尾部风险减少，但回落仍需时间 

美债利率上行的尾部风险已经下降，但下行能走多远取决于通胀，还有美伊谈判进展。

分裂政府压缩追加财政扩张空间，国会制约和共和党内部反对压低中东升级风险，AI

建设放慢减少长期融资需求，法国、英国财政压力又带来避险买债；11 月 6 日 2 年期

和 10年期美债收益率分别为 4.51%和 4.86%，本周 10年期约下行 8个基点。 

利率回落的短期约束仍在通胀和财政，而非增长。最新就业数据强劲，财政刚性支出、

国债供给、关税以及油价绝对水平仍制约通胀回落，短期通胀和就业数据仍可能反弹。 

未来一年通胀回落的方向更清晰，但回到资本市场“舒适”的水平仍需时间。AI 基建

减速和美伊局势缓和会提高通胀回落的确定性，但仍需经济增长、通胀和融资条件共

同验证；我们倾向于认为，10 年期美债此前 5.3%—5.4%的高点较难突破，短期仍可

能高位震荡，只有通胀确认回落或美伊谈判取得实质进展，利率才可能进一步下行。 

本周关注 

11月 10日美国 10月 CPI，重点观察核心服务、关税传导与油价回落的综合影响；11

月 9日、10日和 12日美债拍卖，关注供给承接及期限溢价变化；11月 17日英伟达财

报，关注交付节奏、客户需求与资本开支链条的相互印证；美伊谈判、油价和得州审

批政策，验证地缘风险与数据中心建设假设；12月 FOMC前的就业和通胀数据，评估

政策路径是否出现新的变化。 

本文信息总括来源于官方选举结果、美国劳工统计局（BLS）、美国财政部、美联储、公司公告，以及

高盛、摩根大通、野村等外资大行研究和公开媒体。文中情景分析为我们基于公开信息作出的主观推演，

相关信息可能存在后续修订，不构成投资建议；市场有风险，投资需谨慎。 
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