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概要及目錄

中期選舉後兩黨分治格局確立，市場正從前期的“擴張與去
監管預期”加速切換至“監管約束與政策確定性”的新平衡。

AI 科技、金融及傳統油氣面臨更嚴審核，軍工板塊因國防
預算擬縮減3,000–5,000億美元而面臨估值回檔，財政刺激
受限且債務停擺風險上升；關稅與保護主義受制制衡，邊
際壓低通脹與美債收益率，從而提振利率敏感型板塊並穩
定農產品出口。行業呈現顯著結構性分化，醫療保障與清
潔能源迎來確定性利好，而大藥企定價權則持續承壓。

擁抱希望的板塊 迎接挑戰的板塊

Hyperscalers/CSP AI 資料中心

貿易，消費及住房 國防與軍工

農業及大宗商品 原油

清潔能源 傳統能源

醫保覆蓋 製藥

內容 頁數

總覽: 中期選舉後的核心政策差異與市場影響評估 p3

美國中期選舉時間表 p4

美國中期選舉 vs 總統大選的區別 P5

美國國會 = 參議院 + 眾議院 (Bicameral Legislative System兩院制) p6

兩黨核心政策差異比較，以及對行業的影響

AI 資料中心 P7-9

醫療健康與製藥 p10

清潔能源 p11

貿易與關稅 p12

國防與航空航太 p13

住房與住宅建築商 p14

財政政策與稅收 p15

投資產品建議 p16

附錄 P17-20
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總覽: 中期選舉後的核心政策差異與市場影響評估

資料來源: KGI

1) 貿易、關稅與宏觀
Trade, Tariffs & Macro
• 宏觀總綱：壓低通脹、美債收益

率與全市場折現率

• 國會將對行政部門的關稅與保護
主義議程形成制衡，有助於邊際
壓低長期通脹預期/美債收益率/
全市場折現率，從而提振住房、
消費及利率敏感型板塊。

2. 財政壁壘與金融監管
Fiscal & Financial Regulation
• 系統性風險：債務上限有限，大

規模財政刺激案通過難度加大

• 未來債務上限談判與政府停擺風
險顯著上升，大規模財政刺激案
通過難度極大。對華爾街及中小
銀行業務的“去金融監管”預期
破滅，金融板塊資本充足率與消
費金融合規要求將維持高壓。

3. AI與科技 AI Infra & Tech
• 核心成長引擎：限制算力基礎設

施擴建與增加反壟斷監管

• 民主黨控制國會後，將顯著強化
對 AI 資料中心在能耗、碳排放及
地方水資源消耗方面的監管力度；
同時加大對科技巨頭的反壟斷與
資料隱私監督。全美約半數在建
/計畫中的資料中心可能面臨更
長的審批週期。

4. 國防與軍工 Defense & Spending
• 軍費提案將被大幅壓低：預算削

減3000-5000億美元，直接修正
業績及估值）

• 白宮此前開出的 1.5 萬億美元
（FY2027）創紀錄國防預算提案
難獲通過，國會預計將預算控制
在 1.0–1.2 萬億美元 的基準水準
（即相對白宮請求縮減約 3,000–
5,000 億美元），軍工板塊的高
估值溢價或面臨階段性消化。

5. 清潔能源 Clean Energy & Green 
Transition
政策確定性築底：IRA補貼得到
托底，直接扭轉綠能板塊政策廢
除悲觀預期

民主黨獲勝確保了《通脹削減法
案》(IRA) 中的關鍵補貼（如光伏、
風電及儲能稅收減免）不會被全
面廢除，顯著提振清潔能源產業
鏈的政策確定性。

6. 醫療健康 Healthcare
結構性分化：利好醫療保障，壓
制藥品定價

進一步擴大 ACA（奧巴馬醫保）
覆蓋面與醫療准入，利好保障型
醫保巨頭與醫院診療機構；但同
時處方藥價格談判機制將面臨更
強的立法支持，壓制大型製藥企
業的定價權與利潤率。

7. 能源與原油 Energy & Oil 
壓制供需與地緣：地緣溢價回
落配合開採限制，影響油價及
油氣板塊

外交政策緩和預期（如伊朗相
關地緣局勢）有助於釋放原油
供應擔憂，壓低短期地緣風險
溢價；同時，民主黨對本土葉
岩油氣開採審批的嚴格限制將
延續。

8. 農業與大宗商品 Agri
關稅報復風險下降：緩解局部
尾部風險，屬於特定細分領域
的穩出口利好

隨著劇烈貿易摩擦預期的緩和，
美國農產品（如大豆、玉米等）
面臨的外需關稅報復風險降低，
有利於穩定農業大宗商品出口
市場。
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美國中期選舉時間表
投票日(2026.11.3), 官方認證結果(11-12月中), 宣誓就職 (2027.1.3中午12:00)

資料來源: KGI

1) 什麼時候結束(投票結束時間)?
• 投票日：美國中期選舉的投票

日固定在11月第一個星期一
之後的星期二（如 2026 年 11 
月 3 日）。

• 投票結束：全美各州由於時區
不同，投票站關閉時間也有所
差異（大致從美東時間晚上 6 
點一直延續到午夜甚至更晚的
阿拉斯加部分地區）。當最後
一個投票站在當地時間晚上關
門、且所有在佇列中的選民完
成投票後，投票即正式宣告結
束。

2) 什麼時候出結果(結果公佈時間)?
• 初步結果 (選舉當晚 / 幾日內): 在投票

結束後的當晚，各大主流媒體和選舉官
員會根據初步計票結果，對大部分票差
懸殊的選區進行預測 Projected 
Winners。這只是非官方的初步統計。
如果選情極其膠著、或者有大量郵寄選
票（允許在選舉日後送達並蓋郵戳）需
要清點，關鍵懸念可能需要數天甚至數
周才能見分曉（例如歷年中期選舉中，
眾議院控制權往往需要等上一周或更久
才明朗）。

• 官方認證結果 (11 月至 12 月中旬): 各
州需要對選票進行複查、核算Canvass。
各個縣和州會在 11 月中旬到 12 月中旬
陸續完成官方的選舉結果認證
Certification（例如，佐治亞州通常在 
11 月中下旬，加州則在 12 月中旬左右
完成全州認證）。

3) 什麼時候生效(新議員上任時間)?
• 選舉產生的國會議員並不是在投

票後立刻上任，而是有法定的履
職日期。

• 國會生效(宣誓就職): 按照美國憲
法規定，新一屆國會（例如第
120 屆國會）的任期正式開始時
間為 2027 年 1 月 3 日的中午
12:00。在這一天，所有新當選
和連任的參、眾兩院議員將正式
宣誓就職，眾議院也會在當天選
舉議長並組建委員會，中期選舉
帶來的政治格局變化在此時正式
生效並開始行使立法權。

• 州長及地方官員: 州長以及各州地
方官員的就職時間由各州憲法或
法律自行決定，絕大多數也在 1 
月份陸續宣誓上任。
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美國中期選舉 vs 總統大選的區別
中期選舉改選國會，但不改選總統；若共和黨若輸掉中期選舉，對特朗普政府會造成重大衝擊

資料來源: The American Presidency Project, AP, KGI

共和黨若輸掉中期選舉(失去對國會控制
權)，對特朗普政府會造成多重重大衝擊：
• 淪為「跛腳鴨」政府（Lame Duck）：

國會掌管立法與財政大權。一旦民主
黨掌控國會（哪怕只是眾議院），特
朗普未來的重大法案、預算案、稅改
政策或基建投資將極難通過，行政權
力受顯著掣肘。

• 正面臨調查與傳喚壓力：在眾議院佔
多數的政黨可以掌控各委員會的主席
職位，擁有調查權與傳喚權（
Subpoena）。民主黨將有權啟動對特
朗普政府政策、內部決策甚至個人財
務與家族企業的全面聽證與調查。

• 官員任命與司法提名受阻（若失去參
議院）：參議院負責批准聯邦法官、
最高法院大法官及內閣官員的任命。
若共和黨失去參議院，特朗普未來的
各項人事任命將被民主黨嚴格審查或
否決。

中期選舉 總統大選

核心定位 位於總統 4 年
任期的正中間
（第 2 年）舉
行。本質上是
對現任總統及
其執政黨過往
兩年施政成果
的「中間考試
」或問責投票

每 4 年舉行一次
，選出國家元首
與最高行政首長
（總統及副總統
）。本質上是選
民投給個人與執
政團隊的「信任
票」。

改選對象 不改選總統。
改選眾議院全
部 435 個席位
、參議院約
1/3 席位（35 
席左右），以
及多個州的州
長與地方公職

改選總統，同時
改選眾議院全部
435 席與參議院
約 1/3 席位。

2026 Election Results

The results determined the makeup of
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美國國會 = 參議院 + 眾議院 (Bicameral Legislative System兩院制)
兩院制設計平衡了大/小州的利益，並在立法機關內部建立互相制衡的機制 

資料來源: KGI

對比項目 參議院 Senate 眾議院 House of Representatives

總席位 100 席（固定） 435 席（固定總數）
代表原則 州平等原則（每州固定 2 席，無視人口大小） 人口比例原則（依各州人口多寡分配席位）
任期 6 年 2 年
改選機制 每 2 年改選約 1/3 席位（維持議會政策連續性） 每 2 年全部 435 席重新選舉
參選年齡門檻 需年滿 30 歲（需為美國公民至少 9 年） 需年滿 25 歲（需為美國公民至少 7 年）
領袖 名義主席為美國副總統；實際運作由參議院多數黨領袖

掌控
由全體眾議員選出眾議院議長（Speaker of the House

）
獨有權力 參議院強調「人事與外交」

1) 人事任命確認權 Advice and Consent: 總統提名的內閣
部長、聯邦法官、最高法院大法官、駐外大使等重大職
位，必須經參議院聽證並投票批准才可生效。

2) 條約批准權：總統與外國簽署的所有國際條約，必須
獲參議院 2/3 超過多數批准通過。

3) 彈劾審判權 Trial of Impeachment：眾議院發起彈劾後
，參議院扮演「陪審團」進行審判。若要將被彈劾官員
（如總統）解職，需獲參議院 2/3 多數支持。

眾議院強調「民意與財政」
1) 徵稅與財政法案首發權Power of the Purse: 所有涉及稅
務與增加財政收入的法案，依法必須首先由眾議院提出
Origination Clause。

2) 總統大選僵局決定權：若選舉人團投票出現平手或無
人獲得過半數選票（270票），由眾議院以「一州一票
」方式選出美國總統。

3) 彈劾發起權 Impeachment：眾議院扮演「大檢察官」
角色，有權以簡單過半數通過對總統、副總統及聯邦法
官的彈劾指控（Impeachment）。

議事風格與運作差異 參議院（人數少、節奏慢、保護少數）：參議院鼓勵充
分辯論，歷史上有冗長辯論（Filibuster，阻撓議事）機
制，少數黨議員可以透過持續發言阻止法案表決，通常
需要 60 票（三份之二或超級多數）才能終止辯論強製
錶決。

眾議院（人數多、節奏快、規範嚴格）：由於有 435 位
議員，辯論時間受到嚴格限制（通常發言只有幾分鐘）
，由議長與程式委員會嚴密控制議程，展現「多數決」
效率。
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兩黨核心政策差異比較，以及對行業的影響
AI 資料中心開發受制於民主黨勝出；Hyperscalers 資本支出獲得喘息空間

資料來源: KGI

核心邏輯：在民主黨州長和民主黨國會的統治下，AI 資料中心開發商面臨最壞的情況 ——成本
更高、審批延誤以及更嚴格的監管。然而，在沒有三分之二多數票的情況下，民主黨無法在特
朗普否決權的情況下通過重大的 AI 立法。→ AI 資料中心受制於民主黨勝出

政策領域 民主黨 共和黨
AI 監管 加強對先進 AI 模型的審查；推動企業承

擔更多電力、電網、水資源和環境成本 
不干涉、放鬆管制的路線；安德森·霍洛
維茨（Andreessen Horowitz）被描述為
影響共和黨 AI 政策的關鍵力量 

資料中心 要求超大規模雲廠商承擔電網升級成本；
民主黨州長（如得州希諾霍薩）呼籲立
即暫停新審批

共和黨得州州長阿博特（Abbott）此前
已暫停審批，但民主黨的立場更為嚴厲 

聯邦優先權 (Federal 
Preemption) 

分裂的國會使聯邦法律淩駕於州級 AI 監
管之上變得更加困難 —— 可能會出現
更多州級限制 

傾向於由聯邦優先權推翻具有限制性的
州法律 

加密貨幣 / 金融科技 華爾街的放鬆管制議程現在面臨阻力；
民主黨將審查無招標合同以及對私人公
司的股權投資 

廣泛的放鬆管制議程惠及加密貨幣、預
測市場和私人 AI 交易 
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兩黨核心政策差異比較，以及對行業的影響
AI 資料中心開發：受制於民主黨勝出；Hyperscalers 資本支出獲得喘息空間

資料來源: KGI

數據中心民怨引發期中選舉翻盤
選民對電網負荷過重與水電費暴漲的憤怒，促使2026期中選舉多席翻轉
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兩黨核心政策差異比較，以及對行業的影響
AI 資料中心開發：受制於民主黨勝出；Hyperscalers 資本支出獲得喘息空間

資料來源: KGI

2026-08-07 CIO Insights
若超大型雲端業者決定削減資本支出?

如果AI投資放緩，這意味著晶片的現金流面臨下行風險

民主黨翻盤後
Hyperscalers及硬體商的走勢翻轉
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兩黨核心政策差異比較，以及對行業的影響
醫療健康與製藥： 受制於民主黨勝出

資料來源: KGI

核心邏輯：民主黨國會將擴大醫療覆蓋面和准入（對管理式醫療/醫院利好），但更嚴格的藥價
談判也增加了製藥行業的定價壓力。→ 醫療健康與製藥行業受制於民主黨勝出

政策領域 民主黨 共和黨
醫療補助 (Medicaid) 恢復平價醫療法案（ACA）補貼，緩和 

Medicaid 削減，擴大覆蓋範圍 
“美好大單行法案”（"One Big Beautiful 
Bill"）減少了 Medicaid 資金，增加了
工作要求和更頻繁的資格審查

藥品定價 擴大 Medicare 藥品價格談判；審查 
PBM（藥品福利管理者）和首發價格 

最惠國（MFN）定價和關稅壓力以降
低藥價；更多依賴企業協議 

ACA 補貼 永久延長提高後的 ACA 保費補貼 增強型補貼已於 2025 年底到期；共和
黨未採取行動恢復補貼 

國立衛生研究院 (NIH) / 
FDA 

加強 NIH 資金支持和 FDA 審查能力 當前共和黨綱領中無同等承諾 
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兩黨核心政策差異比較，以及對行業的影響
清潔能源： 受惠於民主黨勝出

資料來源: KGI

核心邏輯：民主黨政策支持歐洲可再生能源和美國清潔能源企業。→ 清潔能源行業受惠於民主
黨勝出

政策領域 民主黨 共和黨

清潔能源稅收抵免 更有可能恢復或延長清潔能源稅收抵免 允許許多稅收抵免失效；無恢復承諾 

碳捕集 相對具有兩黨共識 —— CCUS（碳捕集、
利用與封存）被兩黨普遍接受 

同左 

可再生能源支出 尋求恢復被 2025 年“美好大單行法案”
削減的專案 

在預算和解案中削減了清潔能源支出 

赤字約束 即使有民主黨國會，赤字壓力也使得大
規模的新清潔能源支出不太可能實現 

同樣適用財政約束 
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兩黨核心政策差異比較，以及對行業的影響
貿易與關稅：受惠於民主黨勝出

資料來源: KGI

核心邏輯：民主黨國會將制約特朗普的貿易議程，從而降低出口商的關稅風險。原油價格因伊
朗戰爭有望解決而下跌。→ 貿易與關稅受惠於民主黨勝出

政策領域 民主黨 共和黨

廣泛的關稅立場 挑戰關稅；利用國會影響力廢除部分關
稅 

貿易保護主義；將針對中國、加拿大、
歐洲進口商品的廣泛關稅作為核心政策 

中國科技 / 半導體 採取更多邊的方法；減少對單邊關稅的
依賴 

對中芯國際（SMIC）生產的晶片徵收 
47% 的關稅；廣泛的出口管制 

醫藥關稅 傾向於為本土製造提供非關稅激勵 在某些情況下徵收高達 100% 的醫藥關
稅 

伊朗戰爭 / 地緣政治 預計將利用影響力限制戰爭並放鬆制裁 
→ 增加石油供應 

支持當前軍事態勢 → 持續存在供應中
斷風險 
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兩黨核心政策差異比較，以及對行業的影響
國防與航空航太： 受制於民主黨勝出

資料來源: KGI

核心邏輯：民主黨國會預計將把國防預算削減 3000億至 5000 億美元，其中人工智慧/技術國防
項目面臨的風險最大。→ 國防與航空航太行業受制於民主黨勝出

政策領域 民主黨 共和黨
國防預算 可能將預算從白宮要求的 1.5 萬億美元

壓低至約 1.0–1.2 萬億美元 
特朗普 2027 財年 1.5 萬億美元的預算
請求 —— 創下自朝鮮戰爭以來的最大
增幅 —— 反映出較以往水準增長約 
60% 

專案優先順序 對 AI/技術部署加強審查；可能會放緩
對國防科技新進入者的資金支持；大型
軍工巨頭可能會捕獲更多預算份額 

強調高超音速、網路、人工智慧、太空
和先進能力；加快對商業商品的採購 

兩黨共識 反無人機、導彈防禦、彈藥補充以及戰
備狀態仍獲得兩黨支援 

同左 

伊朗戰爭資金 預計民主黨將利用其影響力限制戰爭資
金 

共和黨普遍支持當前的軍事態勢 
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兩黨核心政策差異比較，以及對行業的影響
住房與住宅建築商： 受惠於民主黨勝出

資料來源: KGI

核心邏輯：民主黨政策在降低輸入成本、廉價勞動力以及較低的抵押貸款利率方面，對房屋建
築商的支持力度大。→ 住房與住宅建築商行業受惠於民主黨勝出

政策領域 民主黨 共和黨
建築材料關稅 提議取消絕大多數房屋建築輸入材料的

關稅（預計每套房屋的關稅負擔減少約 
87%） 

維持對加拿大軟木 lumber 35% 的關稅
以及對鋼鐵、鋁、銅的廣泛關稅 —— 
從而推高輸入成本  

移民 / 勞動力 採取更溫和的移民政策 → 緩解建築勞
動力短缺 

更嚴格的執法 → 加劇勞動力短缺，推
高建設成本 

抵押貸款利率 更低的關稅/通脹路徑 → 更低的收益率 
→ 更低的抵押貸款利率 

貿易保護主義關稅 + 財政擴張 → 更高
的債券收益率 → 更高的抵押貸款利率 

機構投資者/房東 更傾向於限制大型投資者購買單戶住宅 特朗普曾呼籲禁止機構投資者購買單戶
住宅，但政策細節仍較模糊 
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兩黨核心政策差異比較，以及對行業的影響
財政政策與稅收

資料來源: KGI

政策領域 民主黨 共和黨

國防與非國防支出 
優先考慮增加非國防支出（醫療、教育、
住房） 

優先考慮增加國防支出 

2025 年減稅政策
在沒有三分之二多數票或特朗普批准的
情況下無法取消 —— 逆轉空間有限 

頒佈了延長和擴大減稅政策的“美好大
單行法案” 

債務上限 / 政府關門 
現在需要民主黨的投票來為政府提供資
金、避免關門並提高債務上限 —— 這
賦予了民主黨籌碼 

此前單方面通過撥款 

財政赤字軌跡 
分裂/民主黨國會可能會產出一個擴大
赤字的兩黨法案 

存在相同風險 —— 共和黨的國防支出 
+ 民主黨的非國防支出可能同時擴大 
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投資產品建議
FCN: 適合中風險偏好投資者

資料來源: KGI

Product Normal / 
Leveraged

Guaranteed 
Periods

Underlying 
(Bloomberg) Strike (%) KO (%) Tenor (m) Settlement 

Frequency Total Days

Acc

Leveraged

4w SPCX

69.97% 105.00%

12 Biweekly 250

Normal 80.45% 105.00%

只供專業投資者

Currency Theme BBG Code 1 BBG Code 2 Strike (%) Coupon p.a. (%) KO Type KO Barrier (%) Tenor (m)

USD

貿易與關稅

達美航空
(DAL)

聯合航空
(UAL)

80% 18.94%

Period End 100.00% 3

聯合包裹
(UPS)

聯邦快遞
(FDX)

87.51% 12.00%

沃爾瑪 
(WMT)

目標公司
(TGT)

85% 15.28%

清潔能源
iShares全球乾淨能源ETF

(ICLN)
86.7% 12.00%

住房與住宅建築商
霍頓房屋 

(DHI)
普得集團

(PHM)
84.63% 12.00%特定產品解決方案已刻意刪節
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附錄 1：2026中期選舉投票結束後，恐慌情緒浮現，估值略低於平均
民主黨提倡放緩AI發展，股市承壓，恐慌指數升至近半年高；S&P 500 預估市盈率低於平均不足1SD

資料來源: Bloomberg (as of 5 Nov), KGI

60日後回報

波動度(VIX)區間 平均 中位數 勝率 交易日數

<15.0 低波動 2.0% 2.6% 73.6% 2,950 32%

15.0 - 19.9 長期平均 1.7% 2.7% 68.9% 2,842 31%

20.0 - 24.9 警戒 1.5% 3.1% 65.0% 1,825 20%

25.0 - 34.9 承壓 4.5% 5.6% 73.7% 1,247 14%

>35.0 恐慌 6.7% 8.3% 74.2% 353 4%

28.18
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附錄 2：回顧二戰後的歷史，不同政黨組合下的股市回報表現
在共和黨總統執政，民主黨拿下參眾兩院時，平均回報率為6.9%，略低於70年平均值

資料來源: Bloomberg, KGI
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附錄 3：歷年中期大選期間，全年股市表現
總體看，2-3Q的股市會比較沉悶，選後股市相對正面

資料來源: KGI
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附錄 4：特朗普第二次當選時的交易(Trump Trade)
交易會否成為中長期趨勢，最後回到企業的基本面

資料來源: KGI
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金。債券持有人須承擔發行人的信用風險。信用評級機構給予的信用評級並非對發行人信用可靠程度的保證；(ii)流動性風險：一些債券的二手市場可能不活躍，到期前賣出時可能需要時間；(iii)利率風險：當
利率上升時，定息債券的價格一般會下跌。你如希望在到期前將債券出售，所收取款項可能會低於閣下購買時所支付的價格。除非你完全明白並願意承擔與之相關的風險，否則不應投資於債券。

投資涉及風險，證券及基金單位價格可升可跌，過往表現不代表將來。投資者在作出任何投資決定前，應詳細閱讀有關基金之銷售檔(包括當中所載之風險因素(就投資於新興市場的基金而言，特別是有關投資
於新興市場所涉及的風險因素)之全文)。基金的投資須承受正常市場波動及基金所投資之相關資產固有的其他風險。由於政治、金融、經濟、社會及/或法律條件的變動並不在基金經理的控制範圍內，儘管基
金經理已作出努力，但亦不能保證一定能夠達致有關基金既定之投資目標。因此，閣下可能不能收回投資於有關基金之原有投資金額，甚至有可能損失大部分或所有最初投資。此外，有關基金之任何過往表
現，不應被視為該基金的未來表現之指引。並不保證可取回本金或獲支付任何回報。某些基金只可以作為一項中長線投資。基金所作出的某特定投資有可能因市場深度或需求不足或因市場幹擾而未能及時及/
或以合理的價格輕易進行平倉或抵銷。基金所作出的投資可能變得欠缺流通性或流通性欠佳，尤其是在市場動盪或經濟存在不確定性的時期，因此，基金所作出的投資的流通性會影響基金滿足閣下之贖回申
請的能力。基金的投資可能集中於專門行業、投資工具或特定國家等。該等基金的價值可能較為反覆波動。同樣地，投資於專門行業或特定國家的基金可能須承受有關個別行業或國家的集中風險。投資於股
票的基金須承受一般股票投資之市場風險。股票的市場價格可升亦可跌。影響股票價格的因素有許多，包括但不限於本地及全球市場的投資情緒的變化、政治環境、經濟情況、商業及社會狀況以及與發行人
有關的特定因素。就非主動式管理的基金(即指數基金)而言，基於基金固有的投資性質，基金經理並沒有酌情權就市場之轉變作出調整。就此，指數基金或會因在全球與其所投資之指數有關之市場板塊下跌而
受到影響。指數基金須承受追蹤誤差風險，即其表現不一定準確追蹤該指數的風險。概不能保證在任何時間均可準確或完全複製所投資之指數的表現。
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