
 

     

 

http://research.stocke.com.cn 1/4 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

 

[Table_main] 宏观研究类模板  

专
题
研
究 

 

   报告日期： 2020 年 10 月 01 日  

 
低预期优势助拜登先下一城 

 

──美国大选系列研究六 
  报告导读/核心观点 

9 月 30 日，拜登与特朗普的首场辩论召开，双方论点并未超出此前政策纲领范畴。
局势上特朗普明显更具优势，但拜登得益于此前民众预期过低，凭借“少输便是赢”
的优势拿下一城。未来，我们认为特朗普仍将在后续辩论中具有边际优势。 

❑ 首场辩论复盘：特朗普表现明显占优，但拜登凭借低预期优势先下一城 

9 月 30 日，首轮美国总统辩论如期开展。辩论共围绕最高法院、新冠疫情、经济发
展、种族暴力、个人履历以及选举诚信六大问题开展。最高法院问题中，特朗普进一
步确认将在这一任期内推动新任候选人巴雷特进入最高法院顶替已故大法官金斯
堡，并将随后推动最高院废除《平价医疗法案》；拜登则坚称应由本届胜选总统来履
行这一职责。新冠疫情问题中，拜登持续攻击特朗普隐瞒疫情且应对不利；但特朗普
予以否认并以美国快速修复的失业率为抓手强调自己较好的兼顾了经济发展与疫情
控制。经济发展问题中，特朗普一再宣扬任期内经济的亮眼表现；拜登则明确加税，
并通过基建等政府支出的方式带动就业。种族暴力问题中，特朗普进一步强调“Law 

and order”理念，认可警察部门的执法权力；拜登则攻击特朗普为少数族群歧视者，
认为特朗普的强硬镇压激化矛盾。个人履历问题中，拜登大篇幅强调绿色基建计划
并质疑特朗普退出《巴黎气候协定》；特朗普则质疑拜登不了解如何开展环保及气候
优化，认为拜登在过去的协定期间毫无作为。邮寄选票问题中，拜登一再呼吁选民广
泛参加投票；特朗普则持续质疑邮寄投票过程中的合法与欺诈问题。 

整体而言，政策理念方面，两位候选人并未提出明显超预期的论点，基本围绕此前主
张开展。辩论局势方面，特朗普更胜一筹，表现强势但却有失风范，屡屡打断拜登发
言并将辩论带入自身控制的节奏；拜登则明显处于下风但其表现已超出此前民众预
期，并未在特朗普的强势风格下出现重大失误。由于民众此前对于拜登的辩论表现
预期较低，导致其辩论局势虽明显处于下风但凭借“少输便是赢”的民众心态拿下
首战。除此之外，其在辩论中相对温和的作风可能更符合中间选民的偏好。CBS 民
调显示，48%的民众认为胜利属于拜登，仅有 41%的民众认为特朗普是赢家。拜登选
举赔率数据也在辩论后迅速改善，纳指期货辩论期间迅速下跌，计价拜登上台预期。 

❑ 特朗普拒绝接受败选结果的预期强化 

本次辩论，特朗普再次强调大选投票存在欺诈风险并对是否接受选举结果的问题不
置可否，拒绝接受败选结果的预期进一步强化。另一方面，在特朗普提名巴雷特作为
大法官候选人后，参议院将在 10 月 12 日召开背调听证会并在 10 月 26 日完成提名
资格确认。按当前时间表看，有望在大选前将巴雷特送入最高法院。这一流程的顺利
推进除了能将整体法律环境导向更利于共和党的方向外，还将在选举结果出现司法
争议时为特朗普提供边际优势。更多体现共和党意志的保守派法官将在最高法院占
据 6：3 的票数优势，即便票选过程中摇摆法官 John Roberts 出现倒戈，保守派也能
在票选中保持多数优势。选举结果不确定性的提升会在大选末段增加美股波动率。 

❑ 后续辩论展望：总统辩论仍是特朗普追平劣势的窗口期 

此后两位总统候选人还将开展两轮辩论，我们认为总统辩论仍是特朗普追平选情劣
势的窗口期。首轮辩论后，民众对于拜登的表现预期将提高，未来辩论中拜登将无法
获得首场辩论中的“预期差优势”。特朗普方面，总统辩论委员会已发布声明计划在
下轮辩论中调整规则以确保更有序的辩论，但特朗普历来便不是一位“规则遵守者”，
可能对其限制有限，预计其强势风格仍将具备优势但需适当调整当前激进的打法以
争取中间选民。后续拜登辩论或选情继续超预期向好的优势可能来源于：一是论点
严谨性，根据 CBS 统计，本轮辩论特朗普提出 7 项误导性或与事实背离的论点，而
拜登仅出现 1 次类似情况，可能成为特朗普辩论后的选情拖累项；二是发挥“污点
武器”的作用，拜登并未将媒体披露的特朗普偷税问题在本次辩论中进行充分利用；
三是巴雷特任命过程中参议院共和党议员超预期叛变，参议院共有共和党议员53位，
如果 4 位议员在票选过程中倒戈，将使得法官任命失败并极大打击特朗普选情。 

风险提示：中美摩擦强度超预期；参议院议员倒戈数超预期 
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1. 重要图表 

表 1：首轮总统辩论的结果判定 

结果认定 认定比例 

拜登胜利 48% 

特朗普胜利 41% 

平局 10% 

资料来源：CBS Poll，浙商证券研究所 

表 2：2020 年美国大选关键时间点梳理 

日期（美国时间） 事件 

9月 29日 首场总统辩论（俄亥俄） 

10 月 7日 副总统辩论（犹他） 

10 月 15 日 第二场总统辩论（佛罗里达） 

10 月 22 日 第三场总统辩论（田纳西） 

11 月 3日 总统普选投票、国会改选 

12 月 14 日 选举人团投票（流程要求，不影响选举结果） 

2021年 1 月 3日 国会正式换届 

2021 年 1 月 20 日 总统正式换届（或连任） 

资料来源：Wikipedia，浙商证券研究所 

表 3：当前摇摆州民调梳理 

日期 拜登支持率（%） 特朗普支持率（%） 州名 领先方 领先幅度 领选举人票数 最近一周追赶幅度 

9/10 - 9/26 49.8 44.3 威斯康星州 拜登 5.5 10 1.1 

9/11 - 9/26 47.8 46.7 佛罗里达州 拜登 1.1 29 0.2 

9/10 - 9/27 49.6 43.9 宾夕法尼亚州 拜登 5.7 20 -1.4 

9/11 - 9/25 47.1 46.6 北卡罗来纳州 拜登 0.5 15 0.3 

9/10 - 9/22 49.2 44 密歇根州 拜登 5.2 16 0.0 

9/11 - 9/28 48 45.2 亚利桑那州 拜登 2.8 11 0.4 

9/8 - 9/24 50.4 41.0 明尼苏达州 拜登 9.4 10 0.0 

9/1 - 9/23 49.0 45.7 俄亥俄州 拜登 3.3 18 0.0 

9/14 - 9/22 46.0 46.0 爱荷华州 持平 0.0 6 0.0 

9/8 - 9/25 49.0 43.7 内华达州 拜登 5.3 6 0.0 

8/15 - 9/28 51.6 43 新罕布什尔州 拜登 8.6 4 -3.1 

8/9 - 9/21 51.3 40.3 弗吉尼亚州 拜登 11.0 13 0.0 

8/29 - 9/27 47 45.8 佐治亚州 特朗普 1.0 16 0.0 

6/12 - 9/2 53.5 39.0 新墨西哥州 拜登 14.5 5 0.0 

8/16 - 8/19   科罗拉多州 拜登 10 9 0 

拜登合计票数 166 特朗普合计票数 16 

资料来源：RealClearPolitics，浙商证券研究所 
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图 1：近期美国总统大选赔率变化 

 

资料来源：RealClearPolitics, 浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司

没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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