
            

                                                           

 

1 / 4 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

证券研究报告·宏观研究·宏观点评 

        宏观点评 20210105 

[Table_Main] 
一文读懂乔治亚州决选结果及影响 

事件 

美国东部时间 1 月 5 日，乔治亚州将举行国会参议院选举补选，此次选
举将决定共和党是否能继续控制参议院，抑或民主党同时取得白宫及两
院的控制权。 

观点 

 为什么乔治亚州参议院选举结果备受市场关注？ 

选举结果将决定参议院控制权归属，对美国新政府运转影响重大。民主
党已获得众议院多数党地位，对参议院的控制权决定其对国会的掌控： 

（1）共和党仅需再赢得一席即可获得参议院控制权，民主党则需要赢
得全部两席，才能以微弱优势掌管参议院（届时当选副总统卡玛拉·哈
里斯作为参议院议长，在参议院陷入僵局时握有决定性的一票）。 

（2）新政府的经济政策受制于参议院。参议院控制权影响美国的税收
和监管政策，还有包括总统在内的人事任免。 

 “分裂政府”：共和党掌管参议院有何影响？ 

拜登政府施政难度加大，部分竞选承诺难以兑现。 

（1）推新大规模财政刺激的可能性较小。近期现任总统特朗普 2000 美
元的个人纾困金计划已被共和党掌权的参议院否决，表明其不支持大规
模财政刺激计划的态度，拜登政府的财政刺激政策实施难度大。此外，
将于 2021 年 3 月到期的增强失业保险补贴可能不被延续。 

（2）所有立法均需要两党支持才能通过。立法的通过与否取决于两党
能否达成共识，参议院陷入谈判僵局的概率增大。历史数据表明，“分
裂政府”相对于“统一政府”：政府停摆次数更多、贸易协定签署数量更
少。拜登的气候和环境 2 万亿美元投资计划有可能不被参议院通过。 

（3）内阁等人事任免可能受阻。参议院通常会支持大多数总统提名的
内阁人选，但在当前党派之争激烈的情况下可能发生变化，拜登内阁候
选人可能面临参议院的否决。 

 “统一政府”：民主党掌管参议院有何影响？ 

拜登政府的重大政策施政难度降低，更多选举承诺得以兑现。1980 年
以来所得税政策有 8 次重大变动，其中有 6 次都是在“统一政府”的情
况下实现的（表 1）。 

（1）财政刺激幅度加大，税收增加。拜登政府将加大对州政府及地方
政府的财政扶持力度、持续增加失业补助、制定更大规模的疫情纾困方
案等。美国税收政策中心预计拜登的税收计划将在 2021-2030 年筹集 2.1

万亿美元来为其财政刺激政策融资。 

（2）预算和债务上限等方面的党派僵局减少。拜登政府可以通过预算
调整谈判在高新技术研发支持等两党共识的领域与共和党达成协议，以
推进其立法议程。 

（3）非财政政策方面民主党的掌控相对较小。财政政策以外的大部分
立法需要在参议院获得 60 票才能通过，两党的支持是必须的。这些立
法涉及医保政策、提高最低工资、环境政策等。 

 我们预计最终两席位将全部由一党赢得，选民倾向于将两张选票都投给
一个党派，分开各投一党的概率不大。预计共和党胜选概率更大，但不
排除由于有色人种选民投票率增加等因素导致的民主党最终掌权。 

 风险提示：新冠病毒变异，疫苗失效。 
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图 1：乔治亚州决选候选人简介 

 

数据来源：公开资料，东吴证券研究所 

 

图 2：民主党候选人沃诺克民调数据暂时领先  图 3：民主党候选人奥索夫民调数据暂时领先 

 

 

 

数据来源：FiveThirtyEight，东吴证券研究所  数据来源：FiveThirtyEight，东吴证券研究所 
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表 1：1980 年以来所得税政策有 8 次重大变动，其中有 6 次都是在“统一政府”的情况下实现的 

时间 时任总统 政策 
所得税最高边际税率变化 

（以家庭为单位） 

1981 里根 经济恢复税法案 -20.0%  

1986 里根 税收改革法案 -22.0% 

1993 克林顿 综合预算调整法案 +9.0% 

2001 
布什 布什减税政策 -4.6% 

2003 

2009 奥巴马 奥巴马医改法案 +3.8% 

2012 奥巴马 美国纳税人缓税法案 +4.6% 

2017 特朗普 减税和就业法案 -2.6% 

数据来源：美国税收政策中心，公开资料，东吴证券研究所 

 

 

图 4：“统一政府”政府停摆更少、签订贸易协议更多  图 5：“统一政府”获得更多司法确认 

 

 

 

*样本时间范围为 2001-2020 年 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
 

*样本时间范围为 2001-2020 年 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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