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宏观定期 

民主党赢下参议院，对中美关系和大类资产有何影响？——美国大选跟踪第 9 期  

事件：北京时间 1 月 6 日，佐治亚州公布 2 个参议院席位决选结果。 

核心结论： 

1、参议院席位最终结果基本确定为 50-50，民主党将实质上控制国会参众两院。 

根据美联社统计，截至北京时间 1 月 6 日 19 点，佐治亚州 2 个参议院席位决选中，

民主党已确定赢下一席；另外一席虽未锁定结果，但目前已开票 98%，民主党候选

人 Ossoff 以 50.2%-49.8%的得票率领先共和党候选人 Perdue，且随着开票推进民主

党领先优势不断扩大，我们预计最终不出意外该席位也将被民主党赢下。若结果如此，

参议院两党均将获得 50 个席位，由于美国宪法规定副总统同时兼任参议院议长，在

参议院投票出现 50-50 平的情况下将由副总统投出决定性一票，因此若席位持平则

意味着民主党实际上控制了参议院。而此前的众议院选举中，民主党以 222 席领先

共和党的 211 席，且已超过半数所需的 218 席，因此拜登上任总统后，将迎来民主

党同时控制参众两院的“全盛”局面。 

2、民主党控制国会参众两院，对中美关系利大于弊。 

在美国对外政策决策中，国家安全委员会是最为核心的机构，而总统、国家安全顾问、

国务卿三个职位是美国对外政策决策的关键角色。目前拜登已确定提名 Jake Sullivan

担任国家安全顾问、Antony Blinken 担任国务卿，从三人的过往经历及近期表态来看，

对华立场均偏鹰派，特别是 Sullivan 和 Blinken，均明确表示关税是可选的手段，并

可能在环保、地缘政治、意识形态等方面与中国发生更多摩擦。因此，拜登政府时期

中美关系难以出现实质性好转，只是相对特朗普时期有望更加温和可控。 

民主党控制国会两院，将更加有利于拜登一系列内政的推行，例如结构性加税、医保、

基建、更多财政刺激等；同时历史经验显示，1934 年以来的国会中期选举中，执政

党在众议院平均丢失 28 个席位，在参议院平均丢失 4 个席位，这意味着 2022 年的

中期选举过后，民主党大概率失去参众两院中的至少一个。综合来看，我们认为拜登

上台后首要任务是防控疫情、恢复经济，随后将利用难得的国会席位优势推行一系列

内政，从而积累更多的政治遗产；对外方面，可能会优先重新加入巴黎气候协定、重

启 TPP 或 CPTPP 等，这也意味着短期内中美关系有望进入一段较为平稳的时期。 

3、民主党控制国会参众两院，对大类资产的影响： 

>美股：影响偏中性。虽然民主党主张更多财政刺激，对股市影响偏正面，但拜登的

对富人和企业加税、对金融交易征税等政策将对美股形成利空；同时历史经验显示，

1901 年至今，执政党控制国会两院的时期美股表现通常较好，因此综合来看，本次

民主党控制国会两院，对美股影响预计偏中性。此外，1990 年至今，民主党总统+

民主党控制两院的局面出现在四个年份，分别为 1993-1994、2009-2010，这四年中

美股表现较好的行业为信息技术、房地产、原材料、可选消费、工业，表现较差的行

业为公用事业、医疗保健、电信、必需消费、金融、能源。 

>美债：收益率上行压力加大。前期报告中我们曾多次指出，在美国经济复苏、疫苗

取得进展、通胀预期回升、货币宽松边际递减等因素下，美债收益率具有上行压力。

而民主党控制国会后，未来美国财政支出趋于扩张，意味着美债供给可能增加，这将

加大美债收益率的上行压力。此外历史经验显示，1954 年以来的执政党控制两院时

期，美债收益率平均表现为上升，而其他时期的美债收益率均表现为下降。 

>美元：偏利空。拜登一系列政策主张如扩大财政刺激规模、扩大医保覆盖范围、增

加新能源领域投资等，都将造成美国财政赤字的进一步扩大，从而对美元形成利空。

此外历史经验显示，1972 年以来的执政党控制两院时期，美元指数平均表现为下跌，

而其他时期的美元指数均表现为上涨。 

>黄金：偏利多。拜登主张的扩大疫情救济、提高最低工资标准等政策，将刺激美国

通胀进一步抬升，这将对黄金形成支撑。此外历史经验显示，1969 年以来的执政党

控制两院时期，黄金价格相较其他时期均有更大幅度的上涨。 

风险提示：最终结果仍存不确定性；美国政治动荡加剧。 
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图表 1：佐治亚州两个参议院席位的计票结果 

 
资料来源：美联社，国盛证券研究所 

 

图表 2：大选前后参众两院两党席位数对比 

  
众议院  参议院  

民主党 

大选前 233 48 

大选后 222 50 

变化 -11 2 

共和党 

大选前 197 52 

大选后 211 50 

变化 14 -2 
资料来源：270towin，国盛证券研究所 

 

图表 3：国家安全委员会是美国对外政策决策的核心机构  图表 4：总统、国家安全顾问、国务卿是美国对外政策决策的关键角色 

 

 

 
资料来源：陈征  北京外国语大学，国盛证券研究所 

 
资料来源：陈征  北京外国语大学，国盛证券研究所 
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图表 5：拜登内阁核心成员对华政策主张摘要 

人物  背景信息  近期对华主张  

Joe Biden 

当选总统 

副总统（2009-2017），特拉华州

参议员（1972-2009），曾任在参

议院担任司法委员会主席、外交委

员会主席等职务。曾四次访问中国，

2013 年访问亚洲期间拒绝了安倍

“中国必须撤回防空识别区”的要

求， 2011 年在纽约时报撰文《中

国的崛起并不是美国的覆灭》为中

国威胁论降温。 

1.认为中国是一个竞争对手而不是威胁，美国需要与中国打交道； 

2.当务之急不是改造中国而是恢复美国，重新找回领袖角色； 

3.贸易上不急于撤销关税也不改变当前贸易协定，将对中美现有的协议进行“全

面的审查”与重新评估，并与美国的盟友进行磋商，以制定出一套清晰的战略； 

4.增强美国国内相关行业竞争力的重要性，其中包括政府投资支持美国半导体等

产业的研发、基础设施的建设和教育等等，并称其为“制衡”中国的办法； 

5.科技上继续限制中国高科技企业，堵住中国高科技发展路径，但会在可以合作

的领域开展合作； 

6.南海问题上，尽量减少与中国的摩擦但会寻求与南亚国家合作； 

7.朝鲜半岛问题，会恢复奥巴马治下的政策，制裁和外交双管齐下； 

8.人权问题，对于新疆、西藏及香港问题态度明显，强烈谴责中国政府。 

Jake Sullivan 

国家安全顾问 

希拉里首席对外政策顾问（2016），

总统副助手及副总统拜登的国家安

全顾问（2013-2014），国务院政

策制定主任（2011-2013），2019

年在《外交事务》发表题为“争而

不毁：美国如何向中国挑战同时与

之共存”的文章阐述对华政策，曾

参与伊朗核问题谈判。 

1.增强国内实力是对外政策成功的根本，通过解决国内系统性问题帮助盟友理解

民主价值，这样才能立足于强势地位与中国竞争； 

2.美国需要建立起一个“民主国家同盟”共同应对一系列问题，例如：中国崛起、

气候变化以及新冠疫情； 

3.半对抗半合作的双轨模式，站在强势地位与中国竞争同时寻求合作机会； 

4.应该放弃冷战思维，中国与苏联不同，是一个经济上十分强大的竞争对手； 

5.南海问题上，中国担心对其主权和领土完整的威胁，而美国担心中国将试图将

美军赶出该地区，政府会寻求一种平衡； 

6.可以利用关税但前提是与盟友协调、多方实施，对中国不公平贸易进行制裁。 

Antony 

Blinken 

国务卿 

副国务卿（2015-2017），副国家

安全顾问（2013-2015），副总统

拜 登 的 国 家 安 全 顾 问

（2009-2013），参议院对外关系

委员会主任（2002-2008），2015

年在国务院会见蔡英文并安排其造

访白宫。曾推动萨德系统在韩国的

布臵，参与奥巴马政府的“亚太再

平衡”战略，多次访问过中国。 

1.与欧盟及南亚国家建立同盟圈以此与“一带一路”竞争； 

2.在应对全球挑战方面可以在一些领域进行合作，比如气候变化、卫生安全和防

止核扩散。同时认为中国是最大碳排放国，并利用一带一路及补贴煤炭出口向外

输出污染； 

3.可以和盟友协调使用关税，关税也可以惩罚中国违反贸易协定； 

4.中国在搞扩张主义，对美国构成了威胁，但脱钩不是有效的策略； 

5.借助国际组织施展美国的影响力，并提升在国际组织中的领导地位； 

6.拜登政府会在一定程度上比特朗普政府更积极地参与南中国海的领土争端，但

会是从坚持国际法、确保自由航行、以外交手段解决领土争端的角度出发； 

7.特朗普政府与中国签订的第一阶段贸易协定是“一场惨败”，未能解决两国经

贸关系中的系统性问题，未来拜登政府会更重视中国利用科技加强政府管控的问

题，联合盟友共同制定国际技术标准。 
资料来源：纽约时报，华盛顿邮报，国盛证券研究所 

图表 6：历史上国会中期选举过后，执政党在国会两院席位往往会减少 

年份  总统  
执政党众

议员变化  

执政党参

议员变化  
年份  总统  

执政党众

议员变化  

执政党参

议员变化  

1934 富兰克林〃罗斯福 9 9 1982 罗纳德〃里根 -26 1 

1938 富兰克林〃罗斯福 -81 -7 1986 罗纳德〃里根 -5 -8 

1942 富兰克林〃罗斯福 -46 -9 1990 乔治布什 -8 -1 

1946 哈里〃杜鲁门 -45 -12 1994 威廉〃克林顿 -52 -8 

1950 哈里〃杜鲁门 -29 -6 1998 威廉〃克林顿 5 0 

1954 德怀特〃艾森豪威尔 -18 -1 2002 乔治〃W〃布什 8 2 

1958 德怀特〃艾森豪威尔 -48 -13 2006 乔治〃W〃布什 -30 -6 

1962 约翰〃肯尼迪 -4 3 2010 巴拉克奥巴马 -63 -6 

1966 林登〃约翰逊 -47 -4 2014 巴拉克奥巴马 -13 -9 

1970 理查德〃尼克松 -12 2 2018 唐纳德〃J〃特朗普 -40 2 

1974 杰拉尔德〃福特 -48 -5 
    

1978 吉米〃卡特 -15 -3 
 

平均变化 -28 -4 
资料来源：270towin，国盛证券研究所 
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图表 7：民主党总统+民主党控制国会两院时期美股表现 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所    注：房地产行业指数仅有 2009和 2010年数据 

图表 8：执政党控制国会两院时期，美股表现往往较好  图表 9：执政党控制国会两院时期，美债收益率往往上行 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 10：执政党控制国会两院时期，美元指数往往下跌  图表 11：执政党控制国会两院时期，黄金价格涨幅往往更大 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

风险提示 

最终结果仍存不确定性；美国政治动荡加剧。  
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