
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
海外市场点评     

美国政府关门：财政博弈的序曲 
 

 2025 年 10 月 03 日 

 
[Table_Author]     

 

分析师：陶川 分析师：林彦 研究助理：武朔 

执业证号：S0100524060005 执业证号：S0100525030001 执业证号：S0100125070003 

邮箱：taochuan@glms.com.cn 邮箱：linyan@glms.com.cn 邮箱：wushuo@glms.com.cn 

  
 

➢ 美国政府时隔 7 年再度停摆，表面看是程序性危机，实则是美国政治极化与

财政困局的集中缩影。尽管基于政治影响力和中期选举的现实考量，两党最终难

免就临时拨款法案达成妥协。但从中长期看，两党矛盾愈发尖锐，在财政扩张与

债务膨胀问题上难解难分，这场“停摆风波”或许只是更大风暴的前奏。 

➢ 因此，至少到明年中期选举前，美国财政问题的持续发酵仍将是市场不时面

临的潜在波动风险；而在债务周期下行的大背景下，美元弱势格局难改，黄金配

置价值仍在提升。 

 

➢ 这场政府关门的闹剧最终将如何收场？参考历史，政府停摆通常不超过两

周。Polymarket 预测数据显示，10 月 14 日前结束停摆的概率超 60%，但因两

党分歧尖锐，不排除延长可能。 

➢ 毫无疑问的是，关门期间白宫将持续采用强硬策略向民主党人施压。当前预

算主管沃特已着手筹划联邦雇员解雇事宜，同时裁撤部分民主党支持项目，冻结

260 亿美元联邦资金（含纽约市 180 亿美元基建资金及 16 个州 80 亿美元绿色

能源项目），向民主党施压。 

➢ 但博弈胶着下，双方也不得不考虑政治反噬风险。为安抚基本盘、避免拖累

中期选举，两党或就医保条款部分让步，甚至可能先通过未涉及医疗调整的临时

拨款法案（维持政府运营至 11 月 21 日），后续再重启医保谈判。 

 

➢ 短期影响上，经济拖累有限，就业与联储政策风险更突出。经济拖累程度一

般取决于停摆时长，参考 2013、2018 年经验，每停摆一周约拖累实际 GDP 年

化环比增速 0.1 个百分点，且大概率后续回补；而就业端风险更值得警惕——若

特朗普兑现永久解雇联邦雇员的承诺，失业率或短期上行。 

➢ 更关键的是对联储降息的扰动，若非农、CPI 数据因停摆延迟，联储将不得

不依赖私人数据决策。9 月 ADP 就业已经打响了“第一枪”：尽管其对非农的指

示作用有所下降，且 9 月报告存在技术性调整的影响，但作为美联储可能参考的

唯一就业数据，ADP 的超预期走弱几乎推动市场完全定价年内两次降息的可能。 

 

➢ 往后看，本次政府关门风波可能仅是阶段性插曲，四季度到明年围绕财政的

博弈或将更加“波涛汹涌”： 

➢ 两党分歧的深化，正加剧市场对美国财政可持续性的担忧。此次民主党不惜

以推动政府停摆为代价、也要坚持延长医保支出的强硬表态，不仅折射出两党矛

盾的激化，也预示后续“大美丽”法案中部分关键减支条款的落地难度可能上升，

美国财政和债务面临进一步扩张的压力。 

➢ 此外，尽管最高法拒绝立即罢免库克，但白宫和美联储的博弈大戏还远未结

束。我们在此前的报告《没有货币，财政又变成问题？》中提出，美国债务问题
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和付息压力的加剧，正蚕食美国经济增长的空间。当前美国存量债务利率维持在

3.4%左右，仍远低于美联储的政策利率区间，因此小幅降息无法解决债务的根本

问题，至少要 100-150bp，这也是特朗普政府一直以来的诉求。 

➢ 但通胀压力下，美联储顾虑重重，降息节奏难言顺畅。后续白宫对联储的政

治施压远未结束，对米兰的任用和库克的诉讼也只是“冰山一角”。 

 

➢ 综上，我们维持此前的观点，在美国财政和债务下行的大背景下，美元难以

摆脱贬值命运，贵金属的配置价值仍在上升；美债期限利差仍有较大走阔空间；

美股表现则需观察 AI 叙事持续性等因素。 

 

➢ 风险提示：美国经贸政策大幅变动；关税扩散超预期，导致全球经济超预期

放缓、市场调整幅度加大。 
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图1：历次政府关门一般不超过两周  

 
资料来源：美国国会，民生证券研究院 

 

 

图2：市场预计在 10 月 14 日前结束关门的概率达到 60%以上  

 
资料来源：Polymarket，民生证券研究院 
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图3：9 月 ADP 就业超预期下行 

 
资料来源：Ifind，民生证券研究院 

 

图4：若减支措施无法落地，美国财政压力将进一步上升 

 
资料来源：CRFB，民生证券研究院 

注；2026 年后为预测值 
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图5：当前利率仍高于存量美债利率  图6：美国非利息支出快速上升  

 

 

 

资料来源：Bloomberg，Ifind，民生证券研究院  资料来源：CEIC，民生证券研究院 
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