
 

 

 

 

 

 

 

1 

 

 

 

 

星期三，2026 年 11 月 11 日 

蓝色横扫之后 AI降温：震荡而已，并非崩塌 
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经历美国中期选举蓝色横扫之后，我们对 2026 年的五大核心预测均已得到验证，其中就包括 AI 热潮降

温。但事件背后的影响远比市场反应更为复杂。下文将阐释我们为何仍看好 AI 长期增长前景。 

CIO摘要 

❖ 蓝色横扫抬升 AI资本开支降温风险。美国中期选举民主党取得超预期的决定性胜利，加大了州级层

面针对 AI 数据中心建设的政策风险。围绕审批、电力、水资源及地方准入的监管趋严，或将放缓 AI

基建投入节奏，印证我们对 AI 热潮降温的判断。 

❖ 短期影响或低于市场恐慌预期。云巨头迄今尚未宣布削减资本开支，且 2027 年大部分数据中心项目

储备已经敲定。数据中心项目建设周期通常为 24–36 个月，中期选举后的实质性政策收紧更可能对

2028 年及以后的新增规划形成冲击，给云巨头留出充足调整窗口。 

❖ 核心结论：震荡而已，并非崩塌。州级政策风险客观存在，但影响各异且属于中期变量，并非立竿见

影的直接冲击。AI 结构性需求、中美 AI 博弈以及地方经济激励措施，仍是强有力的对冲因素。因此

我们认为本轮抛售更多由情绪与持仓结构驱动，而非基本面恶化。 

政治因素对得克萨斯、弗吉尼亚、俄亥俄、佐治亚、伊利诺伊等数据中心重镇的 AI 建设造成威胁 
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早在中期选举之前，我们就曾提示过“蓝色横扫”的基准情景，即民主党同时拿下参众两院多数席位。

11 月 3 日，蓝色浪潮如期来袭，但民主党获胜幅度超出我们以及市场的预期。民主党不仅拿下参议院决

定性多数席位（当前计票结果指向 54 席），共和党还丢掉了已持有 38 年的传统票仓得克萨斯州。 

中期选举冲击在随后 48 小时内迅速从选票结果传导至盘面。美股遭遇剧烈抛售。选举后首个交易日，

大盘（标普 500）受政策向中间路线靠拢的预期支撑仍上涨 1.6%。第二个交易日市场大幅补跌，VIX 指

数飙升 70%，创 2018 年以来最大单日涨幅。随后抛压形成自我强化，杠杆 ETF 再平衡放大美股跌幅，

在收盘阶段触发程序化卖压。 

市场在担忧什么？核心顾虑在于民主党“蓝色横扫”或将放缓 AI 建设。47 项地方公投中有 46 项支持对

AI 数据中心实施限制，叠加民主党拿下核心数据中心州州长席位，新增项目的审批难度或将抬升。若土

地、电力和机柜供给跟不上需求节奏，芯片上架部署规模将会受限，芯片供给或转为相对过剩，侵蚀瓶

颈硬件的稀缺性溢价。而这正是我们判断 AI 热潮降温（我们对 2026 年的五大预测之一）背后的底层逻

辑。 

民主党针对州级 AI 数据中心建设的实际提案方向 

 

资料来源：Steno Research、公开发言、花旗研究（2026 年 11月） 

 

 

https://www.youtube.com/watch?v=2eYXE8QH9dU&t=2058s


UOB Kay Hian | Private wealth management 财富快报 

星期三，2026年 11月 11 日 

3 

我们的看法 

蓝色横扫或支撑我们对“AI 热潮降温”的判断，实际影响则更为复杂。尽管政治风险抬升，但目前鲜有

证据表明 AI 投资会即刻崩塌。我们维持核心预测不变：AI 资本开支增速将会放缓，而非断崖式崩塌；

AI 长期增长逻辑保持完好。 

• 事实核查：AI 资本开支尚未见顶回落。尽管 2026 年以来，围绕电力成本、电网容量、水资源消耗、

项目审批以及税收优惠的监管趋严，但截至目前云巨头并未出现大范围资本开支收缩。我们最新一期

财富月报提到，此类政策压力并非新变量，迄今也未能令 AI 投资热潮消退。整体来看，市场仍预期美

国云巨头资本开支 2026 年增长 85%左右，2027 年增长 65%。 

• 政策风险客观存在，但远比市场最初“暂停+禁令”的反应更为复杂。我们的分州调研结果显示，各

地政策方案跨度较大（见上图），包含从直接暂停审批、为新项目增设附加约束，到相对温和的监管底

线等多种情形。但多数核心算力州并未采纳最严苛的限制方案（见下表），和市场最初担忧的全面收紧

存在明显出入。 

州名 中期选举对数据中心建设的影响 暂停+禁令？ 

得克萨斯 候任民主党州长竞选纲领主张实施临时性的审批禁令。得州目前在

州政府机构层面，已经针对电网/环评审批采取暂停措施。 

并非如此 

弗吉尼亚 并非翻蓝案例，但已对大型数据中心实施明确管制。 并非如此 

俄亥俄 候任民主党州长竞选主张实施附条件的数据中心暂停审批；现有激

励政策已被收紧。 

并非如此 

佐治亚 候任民主党州长计划暂停新项目审批。 存在可能 

伊利诺伊 已由民主党主导执政，此前就已暂停数据中心税收激励，并推出针

对用电客户/水资源的约束条款。 

并非如此 

• 2027年资本开支已基本锁定；更大的不确定性集中在 2028年及以后。新一届当选官员大多将于 2027

年 1 月就职，因此 2027 年第一季度前出台重大限制性新规的概率较低。更关键的是，数据中心建设

周期通常为 24–36 个月，意味着 2027 年大部分扩建项目储备已经敲定。得州候任州长 Gina Hinojosa

https://www.uobkh.com.hk/zh-hans/research/wealth-monthly-cn-09112026?&utm_source=pwm&utm_medium=email&utm_campaign=wealth_monthly_cn&utm_id=research_report&utm_term=all_10_nov&utm_content=shaken_not_broken_stay_invested_but_selective_in_ai
https://www.uobkh.com.hk/zh-hans/research/wealth-monthly-cn-09112026?&utm_source=pwm&utm_medium=email&utm_campaign=wealth_monthly_cn&utm_id=research_report&utm_term=all_10_nov&utm_content=shaken_not_broken_stay_invested_but_selective_in_ai
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等州级官员近期也证实了这一点。因此，实质性收紧政策更可能冲击 2028 年及以后规划的项目，云

巨头将有充足时间对规划算力进行选址迁移、方案重设或调整。 

• 核心结论：震荡而已，并非崩塌。州级政策风险抬升，印证了我们的判断：AI 基建高速扩张的态势难

以长期延续。但该风险属于中期变量，而非即时冲击；AI 结构性需求、中美 AI 博弈以及各州自身的

经济激励措施，仍是强有力的对冲因素。除各州之外，即便在国会层面，民主党对 AI 的立场也并非一

边倒的负面（详见附录）。现阶段我们认为，本轮抛售更多由情绪与持仓结构驱动，而非基本面恶化。 

 

附录：民主党核心人士观点谱系 

民主党取得全面胜利并掌控国会，党内温和派（中间派）与进步派（左翼）的力量平衡将决定后续立法

走向。简言之，民主党并非清一色的反科技阵营。下文我们梳理了民主党核心人士对 AI 的公开立场，以

更加立体地理解本次蓝色浪潮背后的政策倾向。 

核心政客 派系 AI 相关公开观点 

Chuck Schumer 中间派（参议

院领袖） 

牵头推动 2024 年两党 AI 路线图，主张投入 320 亿美元联邦研

发资金，用以巩固美国相对于全球竞争者的 AI 领先地位。在设

置国家安全监管底线的同时，核心目标是确保美国维持全球科

技发展中心的地位。 

Kamala Harris 中间派 聚焦前沿风险（网络攻击、自主武器），在政策磋商中强调开

发者主体责任。 

Mark Warner 中间派 主张美国必须在 AI 与半导体领域创新上超越中国等竞争对手。 

Alexandria 

Ocasio-Cortez 
左翼 高度聚焦劳工保护。支持暂停数据中心审批，优先设置环保、

电力和社区同意准入门槛。 

Bernie Sanders 左翼（独立党

人） 

警示自动化会造成严重岗位流失。联合提交《禁止人工超级智

能法案》（2026 年 9 月），牵头数据中心暂停审批相关立法。 
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