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 美国大选倒计时：（还）有哪些不确定性？ 

美国当地时间 11 月 3 日将进行美国大选全国现场投票，各州的投票截止时
间介于美国东部时间 11 月 3 日晚上 6 点~11 月 4 日凌晨 1 点之间，对应北
京时间 11 月 4 日（周三）上午 7 点至下午 2 点。依历史经验，选举日当
天深夜（对应北京时间周三晚间）可完成大部分选票的统计工作，如果不
出现双方票数非常接近的“极端情况”，大选结果可以基本落定。 

 

疫情令更多选民选择邮寄选票，“迟到”的邮寄选票可能导致大选结果无法
在选举日当天出炉。今年大选的投票率可能更高，同时受疫情影响，有更
多选民选择邮寄投票。据 US Election Project 统计，截至北京时间 11 月 1

日，现有的总邮寄投票数已接近 2016 年大选的 3 倍；估计今年有约 1.5~1.6

亿选民参与投票（2016 年共有 1.37 亿选民投票），邮寄投票率或接近 60%，
远超 2016 年的 24%。在选举日当天，若某州两位候选人的票数比较接近、
或“迟到”的邮寄投票数量较多，则延迟收到的邮寄选票可能决定该州的
选举结果，该州无法在选举日当天晚上宣布获胜者。若双方总的选举人票
数接近、该州是决定大选结果的关键州，大选结果将不得不延迟公布。 

 

但据 RCP 数据，无论是在不允许邮寄选票迟到、还是允许迟到的州当中，
拜登的民调均占优势。不允许邮寄投票迟到的州共有选举人票 221 张，据
北京时间 11 月 1 日的 RCP 民调数据，其中拜登可能赢得的选票有 133 张，
特朗普则为 88 张；允许邮寄投票迟到的州共有选票 317 张，拜登可能赢
得的选票有 236 张，特朗普可能赢得的选票有 81 张。 

 

目前 RCP 统计民主党倾向州总票数已达 216 票，对于摇摆州，只要拜登
在密歇根、威斯康星、宾州顺利胜选，并拿下佛罗里达、北卡罗莱纳、俄
亥俄三州中的至少一个，他的总票数就将超过半数从而当选新任总统。从
2008-2016 三届大选来看，俄亥俄、佛罗里达、北卡罗莱纳、宾夕法尼亚
等州是关键摇摆州，赢下关键摇摆州的候选人胜选概率较大。2020 年的关
键摇摆州（括号内为选举人票数）是密歇根州（16）、威斯康星州（10）、
宾夕法尼亚州（20）、俄亥俄州（18）、佛罗里达州（29）、北卡罗莱纳州
（15），其中佛罗里达州、北卡罗莱纳州、俄亥俄州的拜登 VS 特朗普民调
支持率较为接近、而其余三个州拜登支持率领先优势较大。 

 

若总统候选人质疑选举结果不合法，可要求重新计票并提出诉讼，此时将
由州级最高法院和联邦最高法院决定介入裁决，2000 年大选的布什 VS 戈
尔即为一例，最终选举结果经过 36 天的争议后，当年 12 月 12 日，美国
最高法院判决小布什最终获胜。如果在美国时间 2021 年 1 月 20 日前未选
出新任总统，则应由新任副总统担任临时总统；若新任副总统也未选出，
则由众议院议长担任临时总统。 

 

多种因素可能影响大选结果，仍需关注大选结果不确定性对资产价格、市
场预期的影响。我们在《美国大选结果“排列组合”之影响》（2020/10/14）
中指出，可能性最大的仍是拜登+民主党参议院/众议院的民主党“横扫”
组合；近期美债长端利率上行、高收益债利差走阔，可能在反映民主党政
府胜选的预期。如民主党政府上台，也有利于中美大国关系一定程度上修
复。但在大选结果正式落地前，美股风险偏好仍受压制。如大选结果受邮
寄选票统计延迟、特朗普拒绝承认选举结果并提起上诉等因素影响，短期
不能完全落定，则风险资产可能继续呈现“Risk Off”的表现，受盈利预期
下调和估值调整双重影响。 

 

风险提示：全球范围内疫情控制情况差于预期，美国经济复苏不及预期；
美国大选结果的不确定性，带来政策、经济环境等方面的不确定性。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/7b0b1681-e564-4b8a-93f6-08be6435719c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/7b0b1681-e564-4b8a-93f6-08be6435719c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/108911fc-1af2-4105-a524-5bff21df92e9.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/108911fc-1af2-4105-a524-5bff21df92e9.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/6a2abe34-7c18-4003-bd84-9e5044ff3c8c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/6a2abe34-7c18-4003-bd84-9e5044ff3c8c.pdf
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图表1： 美国历届总统大选结果出炉时间及结果  

年份 结果公布：“当日”为选举日当天 胜选党派 获得选举人票数 

1980 当日 8:15 PM 共和党 489 

1984 当日 8:02 PM 共和党 525 

1988 当日 9:17 PM 共和党 426 

1992 当日 10:48 PM 民主党 370 

1996 当日 9:00 PM 民主党 379 

2000 12 月 12 日 10:10 PM 共和党 271 

2004 当日 11:19 PM 共和党 286 

2008 当日 11:00 PM 民主党 365 

2012 当日 11:17 PM 民主党 332 

2016 次日 2:29 AM 共和党 304 
 

资料来源：US Election Project，华泰证券研究所 

 

图表2： 主要摇摆州的现场投票/邮寄选票选举规则（美国东部时间） 

 

资料来源：RealClearPolitics，华泰证券研究所 

 

图表3： 无论是不允许邮寄选票迟到、还是允许迟到的州，拜登可能赢得的票数均有优势（11 月 1 日民调数据） 

  选举人票数 拜登可能赢得的票数 特朗普可能赢得的票数 

不允许邮寄选票迟到的州 221 133 88 

允许邮寄投票迟到的州 317 236 81 

合计 538 369 169 
 

资料来源：CNN，RealClearPolitics，华泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

  

可否邮寄投票 接收截止日期
开始接受邮寄
选票的日期

开始计票日期

民主党倾向州 216 216 - - - - - -

内布拉斯加第二选区 1 217 7 - - - - -

密歇根州 16 233 6.5 8:00PM 选民自由选择 11月3日 11月2日 11月3日

威斯康星州 10 243 6.4 9:00PM 选民自由选择 11月3日 11月3日 11月3日

明尼苏达州 10 253 4.7 9:00PM 选民自由选择 11月10日 9月18日 11月3日

宾夕法尼亚州 20 273 4.3 8:00PM 选民自由选择 11月6日 11月3日 11月3日

缅因州第二选区 1 274 4 8:00PM 选民自由选择 11月3日 10月27日 11月3日

内华达州 6 280 4 10:00PM主要通过邮寄投票 - 9月24日 10月19日

佛罗里达州 29 309 1.2 7:00PM 选民自由选择 11月3日 9月24日 11月3日

艾奥瓦州 6 315 1 10:00PM 选民自由选择 11月9日 10月31日 11月2日

北卡罗莱纳州 15 330 0.6 7:30PM 选民自由选择 11月6日 9月29日 11月3日

佐治亚州 16 346 0.4 7:00PM 选民自由选择 11月3日 9月15日 11月3日

亚利桑那州 11 357 0 10:00PM 选民自由选择 11月3日 10月7日 10月20日

俄亥俄州 18 375 0 7:30PM 选民自由选择 11月13日 10月6日 11月3日

德克萨斯州 38 413 -2.3 8:00PM选民需要提供理由 11月4日 10月22日 10月30日

共和党倾向州 125 538 - - - - - -

选票数 累计选举人票数
拜登民调领先
（%，截至10月

30日）

投票截止时间
（美国时间
11.3当日）

邮寄投票
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图表4： 部分州已邮寄投票选民的党派分布：民主党占比较大（括号内为选举人票数，截至北京时间 11 月 1 日） 

 

资料来源：US Election Project，华泰证券研究所 

 

图表5： 主要摇摆州当前民调及历史选举情况（数据截至北京时间 2020/11/02，括号内为选举人票数） 

 

资料来源：RealClearPolitics，华泰证券研究所 

 

  

州 民主党人（%） 共和党人（%） 民主党-共和党（%）

亚利桑那州（11） 38.2 36.3 1.9

加利福尼亚州（55） 52.4 23.2 29.2

科罗拉多州（9） 34 28 6

康涅狄格州（7） 48.8 15.5 33.3

佛罗里达州（29） 39.5 38.1 1.4

艾奥瓦州（6） 46.4 33 13.4

堪萨斯州（6） 36.7 46 -9.3

肯塔基州（8） 41.7 32.5 9.2

路易斯安那州（8） 44.1 37.4 6.7

马里兰州（10） 61.7 22.4 39.3

缅因州（2） 48.1 23.7 24.4

北卡罗莱纳州（15） 37.6 31.7 5.9

内布拉斯加州（4） 37.9 44.4 -6.5

新泽西州（14） 44.9 25.7 19.2

新墨西哥州（5） 48.9 34.9 14

内华达州（6） 39.6 36.4 3.2

俄克拉荷马州（97） 41.5 46.2 -4.7

俄勒冈州（7） 43.5 28 15.5

宾夕法尼亚州（20） 66.4 22.9 43.5

南达科达州（3） 31.9 47.8 -15.9

摇摆州 当前平均民调 2016年平均民调2016选举结果 2012选举结果 2008选举结果

威斯康星（10） Biden +6.6 Clinton +5.5 Trump +0.7 Obama +6.9 Obama +13.9

明尼苏达州（10） Biden +4.3 Clinton +6.0 Clinton +1.5 Obama +7.7 Obama +10.3

北卡罗莱纳（15） Biden +0.3 Trump +1.5 Trump +3.7 Romney +2.0 Obama +0.3

佛罗里达（29） Biden +1.4 Clinton +1.0 Trump +1.2 Obama +0.9 Obama +2.8

佐治亚（16） Biden +0.4 Trump +4.6 Trump +5.1 Romney +7.8 McCain +5.2

宾夕法尼亚（20） Biden +4.3 Clinton +2.4 Trump +0.7 Obama +5.4 Obama +10.3

俄亥俄（18） Biden +0.2 Trump +2.8 Trump +8.1 Obama +3.0 Obama +4.6

密歇根（16） Biden +6.1 Clinton +4.7 Trump +0.3 Obama +9.5 Obama +16.4

艾奥瓦（6） Trump +0.7 Trump +3.0 Trump +9.5 Obama +5.8 Obama +9.5

亚利桑那（11） Biden +1.2 Trump +4.0 Trump +3.5 Romney +9.1 McCain +8.5

内华达（6） Biden +3.6 Trump +1.3 Clinton +2.4 Obama +6.7 Obama +12.5

德克萨斯（38） Trump +1.2 Trump +12.0 Trump +9.0 Romney +15.8 McCain +11.8
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图表6： 摇摆州大选结果延期公布的可能：受邮寄选票、开始计票工作时点的影响 

结果公布可能的延误程度 州 

轻微 亚利桑那州、佛罗里达州、俄亥俄州 

中等 密歇根州、威斯康星州 

较晚 宾夕法尼亚、北卡罗莱纳、艾奥瓦 
 

资料来源：CNN，华泰证券研究所 

 

图表7： 主要摇摆州触发重新计票的规则 

  候选人能否要求重新计票 自动触发重新计票的标准 

亚利桑那州 不可以 
双方得票率差距小于 0.1%或得票

数差距小于 200 张选票 

佛罗里达州 不可以 双方得票率差距小于 0.5% 

佐治亚州 可以 无 

密歇根州 可以 双方差异小于 2000 张选票 

北卡罗莱纳州 可以 无 

俄亥俄州 可以 双方得票率差异小于 0.5% 

宾夕法尼亚州 可以 双方得票率差异小于 0.5% 

威斯康星州 可以 无 
 

资料来源：CNN，华泰证券研究所 

 

风险提示 

全球范围内疫情控制情况差于预期，美国经济复苏不及预期；美国大选结果的不确定性，

带来政策、经济环境等方面的不确定性。 
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