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事件 

今年的美国大选投票日是当地时间 11 月 3 日，一般情况下当天深夜至次日凌

晨选举结果可出炉，也就是北京时间 4 日上午。 

两方共同点：中国仍然是美国最主要的战略竞争对手 

首先，无论是拜登还是特朗普上台，中国仍然是美国最主要的战略竞争对手，

这是美国国会两党的一致观点。当然拜登主张的多边主义和特朗普奉行的单

边主义在实施起来会有所不同，但最终目的都是试图遏制中国的崛起。 

其次，从之前总统大选电视辩论过程来看，两位候选人对美国国内社会经济

问题关注更多，而提及中美关系问题相对较少，根据以往经验，新任总统上

台后当务之急是兑现竞选承诺，未来一段时间或将把政策重心放在解决美国

内部社会经济问题方面，中国有望迎来发展国际双循环的有利时期。 

最后，目前美国疫情仍然严重，社会问题也在持续发酵，结合两位候选人主

张及国会参众两院机制，预计货币宽松和财政扩张政策短期不会退出，至少

维持到疫情稳定甚至结束，而且如果拜登获选且民主党控制参众两院，极有

可能推出更大规模的防疫财政刺激方案。 

两方主要政策差异：加税、对外政策和金融监管 

在财政货币政策方面，拜登反对减税，支持更大力度的基建和财政刺激计划，

主张对美联储货币政策减少干预，特朗普计划继续施行大幅减税，财政压力

下，其基建和财政刺激力度小于拜登，更可能继续施压美联储进一步货币宽

松，以此刺激经济增长。拜登认为要加强对富人和大企业的税收征收，把企

业收入税从 21%提高至 28%，支持收入超过 1 亿美元的大企业承担 15%的

最低税率，收入超过 100 万的人提高资本利得税；计划施行 1.3 万亿美元基

础设施建设计划和 2.2 万亿美元的财政刺激计划，并侧重清洁能源产业建设；

主张对美联储货币政策制定减少干预。特朗普则继续施行大幅减税计划，降

低所得税率和资本利得税，计划施行 1 万亿美元基础设施建设计划、1.8 万亿

美元的财政刺激计划，减税带来的财政压力使得特朗普在基建、财政刺激计

划的力度受限，因此大概率会继续施压美联储进一步货币宽松，以此刺激经

济增长。 

在对外政策上，特朗普将继续保持对华强硬态度，实行贸易保护主义、孤立

主义、双边贸易、严格的移民政策，拜登对华态度也较强硬，但主要是通过

联盟对抗中国，支持多边自由贸易，反对极端关税，持有较宽松的移民态度。

特朗普继续对华强硬，加征中国商品关税，打压中国科技企业，以此增加国

内就业；坚持贸易保护主义，对不公平倾销国家加征关税；对外邦交坚持美

国优先，施行孤立主义；严厉打击非法移民，保护边境安全和国内工人。拜

登则支持多边自由贸易，反对加征关税，通过国家联盟施压不公平倾销，主

张重新加入世卫组织，支持太平洋伙伴协定；视中国为战略竞争对手，对华
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主要通过联盟对抗，增加多边谈判和与华对话，重新评估中国商品进口关税；

对外结盟，结束阿富汗和中东战争，但也不支持军队完全撤出伊拉克；废除

特朗普移民政策，撤销庇护申请的数量限制，结束边境国家紧急状态。 

在就业民生方面，特朗普主张通过将中国生产线搬回美国等增加 1000 万就

业，削减教育、医保支出，拜登计划比特朗普多 700 万个就业机会，增加税

后收入，提高最低工资，延长疫情失业救济金方案，增加低收入地区教育支

出，支持平价医疗。特朗普提出将 10 个月内创造 1000 万个就业岗位，并为

美国企业把中国生产线搬回美国提供税收抵免；削减教育支出、医保支出，

废除奥巴马全民医保政策；支持公民持枪权利，对抗议、黑人暴力问题采取

军事行动。拜登计划将在未来四年创造比特朗普多 700 万个就业机会，并帮

助美国人每年平均增加 4800 美元的税后收入，提高最低工资，延长疫情失业

救济金方案；增加低收入地区学校的教育支出，支持奥巴马公私合营平价医

疗体系；强化个人枪支武器的把控，强烈反对种族歧视。 

在监管方面，特朗普主张放松金融监管，拜登则是支持强化金融监管。在疫

情防控方面，拜登主张全民口罩，实现全民免费病毒检测、免费疫苗，建立

全国性接触史追踪计划，特朗普近期则扭转之前对口罩的反对，并计划 2020

年底研发疫苗，到 2021 年恢复正常，但其前期疫情防控的不及时、不到位成

为其在大选中最不利的因素之一。 

资产配置和行业影响 

从资产配置来看，如果拜登获选且民主党控制参众两院，预计将推出超过两

万亿美元的财政刺激方案，推动美国经济复苏，短期将会提升市场风险偏好，

利好股票市场；但拜登主张的企业加税以及提升最低工资措施将显著提高企

业经营成本，尤其是加强对科技企业避税监管（曾公开指责脸书等科技企业

税收问题），叠加强化金融监管，或将对美股长期走势形成不利影响，甚至造

成大幅波动，在通胀预期之下，债券有望走强，同时美元走弱。如果特朗普

获胜将继续施行大幅减税，财政压力下，其基建和财政刺激力度小于拜登，

更可能继续施压美联储进一步货币宽松，以此刺激经济增长，风险偏好回升

情况下美股长期有望上涨，债券维持低位，美元有望走强。 

从过去十次美国大选后美股纳斯达克指数表现来看，整体走势较强。过去十

次大选日后一月平均涨幅为-0.57%，而之后一个季度、半年和一年平均涨幅

均为正值，分别是 3.12%、4.68%、14.85%，当然这与过去四十年美股的长

期牛市有一定关系，但也体现了大选结束后风险偏好回升带来的股市上行趋

势。 

行业影响方面，拜登曾承诺“上台后第一天就要重返《巴黎气候协定》”，同时

提出支持清洁能源革命，加大气候与基建投资，整体利好新能源行业；另外

提出加强金融监管，或对金融行业发展不利。特朗普一直主张美国能源独立，

要加快传统能源行业发展，同时放松金融监管，加快发展 5G 和航空航天产

业。 

风险提示：大选结果延期公布，外围环境超预期走弱 
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图表1：特朗普、拜登大选主张对比 

政策主张 政策方向 特朗普  拜登  

财政政策 税收 继续施行大幅减税计划，延长 2017 年税改方案有

效期，企业所得税从 35%下降至 21%，考虑降低中

产阶级税率至 15%；降低资本利得税 

把企业收入税从 21%提高至 28%，收入超过 1 亿美元

的大企业承担 15%的最低税率；个人所得税从 37%调

整至 39.6%；收入超过 100 万的人提高资本利得税 

基建 计划施行 1 万亿美元基础设施建设计划，主要投向

传统基建项目，适当布局 5G建设 

计划施行 1.3 万亿美元基础设施建设计划，侧重清洁能

源产业，通过建造现代道路、桥梁、高速公路、宽带等

作为经济增长的新基础，并通过基建创造 500 万个岗

位。提议过在四年内花费 2万亿美元于与气候变化相关

的清洁能源计划 

财政刺激 1.8 万亿美元的财政刺激计划，可以考虑进行另一

轮薪酬保障计划（PPP）谈判 

2.2 万亿美元的财政刺激计划 

货币政策 货币政策 财政刺激力度有限下，倾向于继续施压美联储货币

政策进一步宽松 

对美联储减少干预 

对外政策 对华政策 继续对华强硬，加征中国商品关税，打压中国科技

企业，以此增加国内就业；疫情、香港等问题针对

中国 

联合其他国家对抗中国，视中国为战略竞争对手，增加

多边谈判和与华对话，重新评估中国商品进口关税 

对外贸易 贸易保护主义，坚持对不公平倾销国家加征关税；

支持双边贸易，推出世卫组织、太平洋伙伴协定 

多边自由贸易，反对加征关税，联盟施压不公平倾销；

重新加入世卫组织，支持太平洋伙伴协定 

对外邦交 美国优先，孤立主义，联盟国支付公平份额军费。

强制制裁伊朗，推动以色列阿联酋关系正常化 

对外结盟，保持团结。结束阿富汗和中东战争，不支持

军队完全撤出伊拉克，支持也门战战争；强制制裁朝鲜  

移民政策 严厉打击非法移民，保护边境安全和国内工人 改革移民制度，废除特朗普移民政策，撤销庇护申请的

数量限制，结束边境国家紧急状态 

就业民生 就业 将 10 个月内创造 1000 万个就业岗位，并为美国企

业把中国生产线搬回美国提供税收抵免 

计划将在未来四年创造比唐纳德特朗普多 700 万个就

业机会，并帮助美国人每年平均增加 4800 美元的税后

收入。提高最低工资。延长此前冠状病毒救助法案中的

600 美元/月的失业救济金方案 

教育 削减教育支出 增加低收入地区学校的教育支出，削减低收入水平学生

贷款还款 

医保 削减医保支出，废除奥巴马全民医保政策 支持奥巴马公私合营平价医疗体系 

安保 支持公民持枪权利，对抗议、黑人暴力问题采取军

事行动 

强化个人枪支武器的把控，强烈反对种族歧视 

监管政策 科技 坚决反科技巨头垄断 支持更严格的反垄断监管和在线隐私规定 

金融监管 放松金融监管 强化金融监管 

疫情 疫情防控 近期扭转之前对口罩的反对， 2020 年底研发疫苗，

2021 年恢复正常 

全民戴口罩，实现全民免费病毒检测、免费疫苗，建立

全国性接触史追踪计划 

资料来源：竞选网站、粤开证券研究院 

图表2：不同竞选结果对市场影响 

总统  众议院  参议院  美股  美债  美元  重点行业 

拜登 民主党 民主党 短期偏多长期偏空 偏多 偏空 新能源、基建 

拜登 民主党 共和党 偏多 中性 偏空 新能源 

特朗普 民主党 共和党 偏多 偏空 偏多 传统能源、金融、5G 

特朗普 共和党 共和党 偏多 偏多 偏多 能源、科技、医药 

资料来源：粤开证券研究院 
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图表3：最近十次美国大选后纳斯达克指数涨跌幅（%） 

大选日  一月  一季  半年  一年  

1980/11/4 6.75 -0.03 12.18 3.41 

1984/11/6 -3.76 13.03 12.84 19.46 

1988/11/8 -0.34 7.83 14.40 20.59 

1992/11/3 8.03 15.50 8.86 27.22 

1996/11/5 6.53 12.75 6.95 34.15 

2000/11/7 -19.42 -22.63 -35.85 -46.21 

2004/11/2 8.27 4.17 -2.94 8.31 

2008/11/4 -16.26 -13.43 -0.41 19.07 

2012/11/6 -0.35 4.38 12.63 31.08 

2016/11/8 4.86 9.63 18.09 31.41 

平均涨幅 -0.57 3.12 4.68 14.85 

资料来源：wind、粤开证券研究院 
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