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当前选情：截至10月30日，民调方面，拜登在全国层面的领先优势仍然比较

稳固，为8%左右。摇摆州选情胶着，二人差距仅3.1%。10月30日，拜登与

特朗普的支持率分别为51.4%、43.5%；二人差距为7.9%，较29日上升

0.5%。拜登在摇摆州的领先幅度小一些，但是也比较稳固。我们认为总统大

选本身的悬念在缩小，拜登大概率会赢得总统选举，但主要的问题可能会出

在开票之后。 

我们预测，美国大选的结果将会被落后的一方挑战。尤其是在拜登胜选的情

况下，我们认为特朗普不会选择接受选举结果。特朗普在多个场合提到过，

邮寄投票的方式将会让此次大选失去权威，可能会导致舞弊。特朗普也多次

在公开场合表态自己不会接受大选失败的结果。届时如果美国大选结果被落

后一方挑战，那么美国国会两党更加无法就新一轮财政政策刺激达成协议。

叠加美国目前愈演愈烈的新冠疫情形势，我们认为市场的风险偏好有可能会

在11月被大幅压制，从而引起权益市场的回调。以2000年大选争议为例，

2000年11月7日是大选投票日，12月13日戈尔正式宣布自己败选，在这期

间，恐慌情绪明显升温，恰好当时又是科技股泡沫破裂之后，美股跌幅较大，

尤其是信息技术行业领跌。避险资产受到青睐，美债表现最好，其次是黄金。 

此外，中美关系在11月和12月进入非常关键的“深水区”。我们判断在这个

时期，美国对华的战略鹰派可能会有进一步的动作（在科技和贸易层面继续

挑事），从而影响中美关系。特朗普届时主要的精力会放在挑战选举结果中，

无暇约束战略鹰派。因此，中美关系的不确定性也会对全球市场以及A股市

场造成影响。我们认为11月大选之后的风险偏好可能会被强力压制。特别是

市场的波动率会受到影响。我们提示投资者需要注意这个风险。 

但是必须强调，我们也认为美国大选结果无法出炉不会对中国经济基本面造

成影响，只会影响风险偏好，如果A股届时受到影响出现回调则是加仓良机。

主要有两个原因：1）中国经济的基本面一直好于海外经济体，并且保持良好

的复苏节奏。同时出口一直表现强劲。2）美国大选的乱局迟早会被解决，白

宫会在2021年1月20日迎来主人，届时市场都会重燃对新一轮财政政策刺激

的希望，并且开始定价财政政策刺激对经济的帮助。此外，疫苗的进展会继

续推进，有望在今年底或者明年初成功上市，从而极大的提振市场风险偏好。

总的来说，我们对2021年特别是2021年上半年的权益市场非常乐观。因此

四季度的权益策略继续推荐“防守反击”，逢高减仓，如果市场风险偏好受

到强力压制则逢低建仓，在2021年一季度兑现收益。 

风险提示：美国大选结果的不确定性；中美关系的不确定性。 
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 1. 当前选情 
民调方面，全国层面拜登的领先优势仍然比较稳固，为 8%左右。截至 10 月 30 日，拜登与特

朗普的支持率分别为 51.4%、43.5%；二人差距为 7.9%，较 29 日上升 0.5 个百分点。 

图 1：全国层面拜登与特朗普的支持率  图 2：全国层面拜登与特朗普的支持率差距 

 

 

 

资料来源：RealClearPolitics，西部证券研发中心  资料来源：RealClearPolitics，西部证券研发中心 

 

拜登在摇摆州的领先幅度小一些，但是也比较稳固。我们认为总统大选本身的悬念在缩小，拜

登大概率会赢得总统选举，但主要的问题可能会出在开票之后。 

表 1：摇摆州平均支持率%，截至 10 月 30 日 

摇摆州 拜登支持率% 特朗普支持率% 拜登领先幅度% 近 1 日领先幅度变化（%） 

佛罗里达州 48.4 47.2 1.2 0.0 

宾夕法尼亚州 49.5 45.9 3.6 -0.7 

密歇根州 50.0 43.5 6.5 0.0 

威斯康星州 50.3 43.9 6.4 0.0 

北卡罗来纳州 48.5 47.3 1.2 0.6 

亚利桑那州 46.8 47.4 -0.6 -0.6 

平均 48.9 45.9 3.1 -0.1 

资料来源：RealClearPolitics，西部证券研发中心 

 

竞猜数据方面，根据 PredictIt 数据，10 月 29 日的交易市场对于拜登胜选的概率提升了 4%，

目前拜登的胜选概率来到了 68%，是历史最高值，与特朗普的差距达到了 29%。 
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图 3：拜登在 PredictIt 的胜率为 68% 

 

资料来源：PredictIt，西部证券研发中心 

 

 2. 警惕风险 
下面为我们梳理的投票和开票时间线。 

投票：北京时间 11 月 3 日晚上至 11 月 4 日早上。届时美国东部的州会率先开启大选日当天的

投票。另外下周美国采取冬令时，到时美东和北京的时差为 13 个小时。 

开票：北京时间 11 月 4 日早上 8 点开始。在投票站关闭之后，各投票站会立即开始清点当天

的选票，继而公布各个投票站的投票结果。投票站关闭的时间各州不同，有些会持续到北京时

间 11 月 4 日下午。 

开票结果顺序：佛罗里达州最重要：北京时间 11 月 4 日早上 8 点后的短时间内，我们会首先

获知佛州的邮寄投票结果，因为佛州会提前处理这些票。佛州是特朗普胜选必须赢下的摇摆州。

8 点之后几个小时，佛州以及其他州会陆续公布当天的投票结果。这将会是最重要的时点。 

如果拜登赢下佛州，大概率他会赢得总统选举。如果特朗普拿下佛州，就需要看其他摇摆州，

尤其是威斯康星、密歇根和宾夕法尼亚。如果当天的结果显示拜登在这三个州大比例领先，那

么市场也会认为拜登赢下了总统选举。但如果特朗普和拜登势均力敌，则有可能甚至一天甚至

更多时间才能决出胜负。 

参议院的风向标是北卡州：北卡也允许提前处理邮寄投票。如果民主党候选人 Cunningham 拿

下北卡，则大概率民主党会赢得参议院多数。如果共和党的 Tillis 获胜，则大概率是共和党守

住参议院多数。 

我们预测，美国大选的结果将会被落后的一方挑战。尤其是在拜登胜选的情况下，特朗普不会

选择接受选举结果。此前在得知大选投票可能会以邮寄的方式进行时，特朗普第一时间就表示

了强烈的反对，他认为邮寄投票的方式将会让此次大选失去权威性和透明性，邮寄选票会导致

舞弊。特朗普多次在公开场合表态自己不会接受大选失败。本周一，美国最高法院大法官们以

5：3 的投票否决了威斯康星州地区法官关于计票延后 6 天的决议。特朗普非常满意最高法的

裁决，他表示，大选的日子就是 11 月 3 日。但是，此前最高法院已经裁定，准许宾夕法尼亚

州的计票推迟，因此总体来说今年的大选结果可能会被推迟，在等到所有州的计票结果出来之

后，如果最终获胜者是拜登，特朗普大概率会拒绝接受败选结果，并且上诉最高法院。根据

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2019/12/4 2020/2/4 2020/4/4 2020/6/4 2020/8/4 2020/10/4

获胜概率差距%（右轴） 特朗普获胜%（左轴） 拜登获胜%（左轴）



 

宏观点评报告  

5 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2020 年 10 月 31 日 

Good Judgment预测，大选中任何一方在在选举周（2020.11.3~11.8）承认败选的概率为32%，

在感恩节前（ 2020.11.9~11.26 ）承认败选的概率为 47% ，在明年总统就职日前

（2020.11.27~2021.1.20）承认败选的概率为 17%。 

图 4：美国的主要党派何时会在 2020 年大选中承认败选？（单位：%） 

 

资料来源：Good Judgment，西部证券研发中心 

 

届时如果美国大选结果被落后一方挑战，进入最高法院裁定环节，那么美国国会两党更加无法

就新一轮财政政策刺激达成协议。叠加美国目前愈演愈烈的新冠疫情形势，我们认为市场的风

险偏好可能会在 11 月被大幅压制，从而引起权益市场的回调。以 2000 年大选争议为例，2000

年 11 月 7 日是大选投票日，但由于佛罗里达州计票结果的争议，总统候选人戈尔向最高法院

上诉，大选结果纠纷一直到 12 月才有了最终结果，2000 年 12 月 13 日戈尔正式宣布自己败

选。大选投票日到最后结果尘埃落定的这一个多月内，市场波动性明显上升，恐慌情绪有所升

温，恰好当时又是科技股泡沫破裂之后，美股跌幅较大，尤其是信息技术行业领跌。避险资产

受到青睐，美债表现最好，其次是黄金。11 月 7 日至 12 月 13 日，标普 500 指数和道指下跌

5%以内，而纳指和信息技术行业大跌 17%，医疗保健、核心消费、原材料和公用事业上涨。

VIX 恐慌指数下行 5%，期间最高上涨 19%。避险资产价格上涨，10 年期美债收益率下行了

60 个基点，金价上涨 1.5%。 

图 5：2000 年大选争议期间美股表现  图 6：2000 年大选争议期间美股波动性大幅上升 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心  资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

 

0

10

20

30

40

50

60

2020/9/4 2020/9/11 2020/9/18 2020/9/25 2020/10/2 2020/10/9 2020/10/16 2020/10/23 2020/10/30

A.选举周（2020年11月3日-11月8日）

B.感恩节之前（2020年11月9日-11月26日）

C.就职日之前（2020年11月27日-2021年1月20日）

D.不会在2021年1月21日之前

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

医
疗
保
健

核
心
消
费
品

原
材
料

公
用
事
业

工
业

金
融

能
源

道
琼
斯
工
业
指
数

电
信
服
务

非
核
心
消
费
品

标
普5

0
0

指
数

信
息
技
术

纳
斯
达
克
综
指

11/7-12/13 美股和行业涨跌幅

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

2000-11-07 2000-11-21 2000-12-05

美国:标准普尔500波动率指数(VIX)美国:标准普尔500波动率指数(VIX)



 

宏观点评报告  

6 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2020 年 10 月 31 日 

图 7：2000 年大选争议期间美债表现  图 8：2000 年大选争议期间黄金表现 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

2000 年，全球股市联动性没有很强，中国尚未加入 WTO，中美关系不是主要议题。因此，当

时海外市场和外资对 A 股的影响非常小，港股微跌。2000 年 11 月 7 日至 12 月 13 日，上证

综指累计上涨 3%。只有公用事业、计算机、通信、银行、采掘下跌，但跌幅均不超过 5%。

建材、休闲服务、有色金属、传媒涨幅靠前，均超过 6%。恒生指数受外围影响，累计下跌 1.26%，

期间（11/7-11/30）最大累计下跌 8.89%。但今年的情况会非常不一样，尤其是在外资在 A 股

中的角色远比 2000 年重要，我们判断今年 A 股的风险偏好会受到美股的影响。 

图 9：2000 年大选争议期间 A 股表现  图 10：2000 年大选争议期间港股表现 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

此外，中美关系在 11 月和 12 月进入非常关键的“深水区”。我们判断在这个时期，美国对华

的战略鹰派可能会有进一步的动作（在科技和贸易层面继续挑事），从而影响中美关系。特朗

普届时主要的精力会放在挑战选举结果中，无暇约束战略鹰派。因此，白宫的战略鹰派可能会

在这个时间窗口借机挑事，增加在科技层面对中国企业的打压，抑或是对中美一阶段协议或者

其他经贸关系造成损害。届时这些动作可能也会对全球市场以及 A 股市场造成影响。我们认

为 11 月大选之后的风险偏好可能会被强力压制。特别是市场的波动率会受到影响。因此我们

提示投资者需要注意这个风险。 

但是必须强调，我们也认为美国大选结果无法出炉不会对中国经济基本面造成影响，只会影响
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11/7-12/13 A股和行业涨跌幅
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