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 民主党获佐治亚两个席位有何影响？ 
截至北京时间 1 月 7 日 08:30，民主党在美国佐治亚州两个参议员席位的决
选中均胜出，从而将两党在参议院总席位之比改写为 50：50，实现了对总
统+两院事实上的（微弱）“横扫”，这一结果略超市场此前（认为共和党在
参议院有微弱优势）的预期——当参议院两党席位之比为 50：50 时，来自
民主党的副总统哈里斯可能手握关键的“一票决定权”。在去年 11 月的总统
/两会选举中，佐治亚州的两个参议院席位因为候选人得票数均不过半，因此
需在今年 1 月 5 日举行决选，在得票最高两位候选人中选出最终获胜者。 

 

虽然优势微弱且政策推行仍有阻力，但此次佐治亚州选举结果仍然略超预
期。美国 10 年期国债收益率突破 1%、TIPS 隐含通胀预期上行，鉴于民
主党实质意义上的“横扫”有助于推进更可观的强刺激+加税+扩大基建的
财政扩张组合。——我们在此前报告《拜登当选，关注参议院多数席位归
属》（2020/11/08）中指出，在拜登成功当选美国总统后，美国 2021 年的
增长和通胀走势及债券市场价格的变化，更需关注的是参议院多数席位“花
落谁家”。参议院对财政政策组合有较强的影响力，而疫情影响下的美国财
政政策取向，是影响短期利率、资产价格和板块相对表现的重要因素。如
共和党控制参议院，“混合政府”意味着财政刺激计划可能规模偏小——比
如 2020 年 10 月初提出的财政刺激计划原本规模 2.2 万亿美元，但在共和
党掣肘之下，于 2020/12 正式落地的财政刺激规模最终缩水到 9000 亿美
元；而民主党完成横扫，则有助于扫清更大规模财政刺激落地的障碍。 

 

更大规模的财政刺激预期，可能意味着更高的居民收入增速、更快落地的
基建刺激/清洁能源建设规划、更完备的医疗抗疫资金预算。居民消费需求
和风险偏好可能进一步修复。短期内，总需求回升快于政策退出、刺激效
应还在体现，可能是对总需求改善“最友好”的环境。当然，考虑到本次
改选民主党实现的是“弱横扫”，并未在参议院席位中占据压倒性优势，未
来拜登政府的（抗疫/基建）刺激计划仍可能在党派博弈中砥砺前行。 

 

民主党完成“横扫”，可能进一步提振短期增长和通胀预期，推动美债名义
利率曲线加速陡峭化、股市风格向周期&价值倾斜，工业大宗商品涨价预
期则更为明确。最近一个季度，包括上游价格在内的周期性指标全面回升。
我们在《疫苗量产若提前，宏观如何演变？》（2020/11/10）中指出，美债
名义收益率的阶段性上行终会到来；本次民主党完成“横扫”，可能推动美
债名义收益率曲线短期内更快走陡，加大美股市场从“成长”往“价值”
风格转换的压力。短期内，我们认为美国经济增长、通胀、美元、美债名
义利率的上行动能都可能强于拜登+共和党参议院+民主党众议院的“混合
政府”情形——“混合政府”可能是去年 11 月以来市场的主流心理预期。
但长期看，美国长端无风险利率较难稳定在高于核心通胀的水平。 

 

我们在报告《全球制造业是否仅仅是补库周期？》（2021/01/06）中指出，
各国的疫情救助政策仍难言迅速退出，流动性仍将维持宽松基调；短期内
需求回升将快于政策退出、刺激效应还在体现。民主党完成“横扫”有望
进一步确认这一趋势。我们认为，本轮全球制造业和贸易周期上行较可持
续、制造业周期可能是补库存和设备/产能周期的叠加，我们认为将最利好
制造业占比较高及受全球贸易周期影响更大的国家和地区。 

 

风险提示：美国疫情控制弱于预期、经济重启慢于预期。 

相关研究 
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图表1：  佐治亚州国会参议员竞选情况（数据截至北京时间 2021/1/7 上午 8:30） 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

风险提示 

美国疫情控制弱于预期、经济重启慢于预期。 

佐治亚州两个国会参议员席位竞选情况

候选人 党派 得票数 得票率

Warnock 民主党 2,257,858 50.80%

Loeffler 共和党 2,184,454 49.20%

候选人 党派 得票数 得票率

Ossoff 民主党 2,238,939 50.40%

Perdue 共和党 2,203,324 49.60%

数据截至北京时间01/07上午8:30
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