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[Table_Summary] 投资要点: 

► 未来政治事态演化推测及经济影响 

1）如果特朗普康复，大选将维持之前状态。但剩余两次总统

候选人辩论可能会被推迟、取消或改为视频辩论（目前暂无定

论）。该状况会促使两党在目前难产的新一轮经济救助方案上

进行更大的妥协，以争取选民信心。利好经济恢复和疫情控

制。 

2）如果特朗普病重，将会由副总统彭斯继任总统并行使总统

权力至 2020 年年底，且大概率由彭斯接任共和党竞选人。该

情况会使得目前国会关注点由疫情与经济转移到总统选举，使

得处于争议状况下的新一轮刺激方案因两党在候选人上的争议

被延后，不利于经济恢复。 

► 美国大选延迟概率较小 

推迟美国大选需要美国国会参众两院一致投票通过，目前美国

参议院由共和党占多数席位，众议院由民主党占多数席位。目

前民主党候选人拜登在全国投票的民调数据中都大幅领先特朗

普，在关键摇摆州也占据优势。民主党目前不愿大选延迟。 

根据美国政治制度，大部分共和党现任政府成员任期将普遍于

2020 年底结束，届时在任政府高层将主要由民主党构成，大选

延期将更加利好民主党。共和党目前也并无延期大选的动力。 

► 美国总统的紧急继任人选 

根据美国总统的紧急继任者排序来看，目前未感染新冠的继任

者依次为：副总统（彭斯-共和党），众议院议长（佩洛西-民

主党）和参议院临时议长（格拉斯利-共和党）。 

► 该事件对市场影响 

由于特朗普病情尚处于感染初期，不确定性较大，导致美国资本

市场中短期内避险情绪加重，暂时难以恢复自 3 月底以来的上涨

态势。未来如果事件不长时间持续恶化，将不会导致资本市场产

生类似“水门”事件的长时间下跌。 

对于资本市场走向，还应关注新一轮 2.2 万亿刺激方案的参议院

通过状况，以及两党副总统候选人辩论以及摇摆州选举态势。 

 

风险提示:经济出现超预期波动。 
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1.事件概述 

美东时间 10 月 2 日凌晨，美国总统特朗普在 Twitter 宣布确认感染新冠，引起

了市场对美国经济与政治在未来几个月的极度担忧。当夜美国股市四大指数期货迅速

下跌，恐慌指数--VIX 期货一度暴涨 13%以上。虽然市场情绪一度恢复稳定，但截至

周五收盘，美国股市仍然处于下跌状态。 

同时，特朗普政府核心团队陆续多人感染新冠，特朗普政府行政效率下降。随着

美国大选的临近和新一轮救助方案的停滞，这一突发超级传播事件使得美国经济复苏

前景难测，加大了未来美国政坛与资本市场的不确定性。 

虽然特朗普及其团队在本周末持续释放利好消息安抚情绪，并期望下周一出院。

但根据新冠患者的平均康复周期来看，自上周五起的未来 14 天，这一突发事件将会

持续影响市场的走向。 

2.未来事态路径：基于美国政治制度的推测 

对于未来一段时间美国政治形势的演化，根据美国政治制度，按照大选时间轴进

行推测，可能存在以下状况： 

● 11 月 3 日（全国投票前） 

如果特朗普康复，大选将维持之前状态。但剩余两次总统候选人辩论可能会被

推迟、取消或改为视频辩论（目前暂无定论）。目前副总统候选人辩论将如期于 10

月 7 日在盐湖城举行。该状况会促使两党在目前难产的新一轮经济救助方案上进行

更大的妥协，以争取选民信心。利好经济恢复和疫情控制。 

如果特朗普病重（甚至病故），将会由副总统彭斯继任总统并行使总统权力至

2020 年年底，且大概率由彭斯接任共和党竞选人。但按照惯例，共和党新总统竞选

人将会由共和党全国委员会（RNC）投票选出。如果民主党候选人拜登发生类似状况，

将会由民主党全国委员会（DNC）投票选出。该情况会使得目前国会关注点由疫情与

经济转移到总统选举，使得处于争议状况下的新一轮刺激方案因两党在候选人上的争

议被延后，不利于经济恢复。 

● 11 月 3 日至 12 月 14日（选举人投票前) 

如果胜方候选人去世或卸任，代替者仍由获胜党派全国委员会投票选出或由选举

副手直接接任。由于美国选举制度尚未明确总统选举胜方为全国投票胜方或为选举人

投票胜方（多数情况为同一胜方）。落选党派可能向最高院上诉申请重新选举，引起

更大的政治争议。政府和国会重心将彻底倾向选举，导致经济和疫情问题搁置。 

●  12 月 14 日至 2021年 1 月 6 日（国会唱票宣布正式投票结果前） 

如果胜方候选人去世或卸任，该阶段与 11 月 3 日至 12 月 14 日处理流程类似，

但争议更小。最高院介入的可能性更低。但获胜方党内矛盾会凸显（民主党建制与

左翼，共和党建制与右翼）。如果获胜方属于总统、参议院、众议院三方面全胜的状

态，或导致未来一定程度的经济和疫情政策分化。 

●  2021 年 1月 6日（新总统确认后） 

如果胜方候选人去世或卸任，将按照美国总统继承惯例，由副总统继任并行使

总统权力至任期结束。并由总统推选继任副总统。政治重心基本转移至经济与疫情

恢复。且会激发党派团结，执政党获得更大程度的国民支持。利好经济恢复和疫情控

制。 

3.美国大选是否延迟 
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虽然存在延迟大选的可能，但根据目前的状况，美国大选基本不会延迟。 

推迟美国大选需要美国国会参众两院一致投票通过，目前美国参议院由共和党占

多数席位，众议院由民主党占多数席位。目前民主党候选人拜登在全国投票的民调数

据中都大幅领先特朗普，在关键摇摆州也占据优势。因此民主党目前不愿大选延迟。 

且根据美国政治制度，大部分共和党现任政府成员任期将普遍于 2020 年底结束，

届时在任政府高层将主要由民主党构成，大选延期将更加利好民主党，因此共和党

目前也并无延期大选的动力。 

4. 美国总统权力继承 

根据目前美国总统的紧急继任者排序来看，目前未感染新冠的继任者依次为：

副总统（彭斯-共和党），众议院议长（佩洛西-民主党）和参议院临时议长（格拉斯

利-共和党）。以上继任者的任期除格拉斯利外都将于 2020 年底结束，但如果共和党

失去参议院多数席位，格拉斯利职位将会由新任民主党参议院临时议长代替。 

5. 突发事件对市场影响分析：历史回顾 

从美国历史上重大突发事件来看，持续时间较短的突发事件往往对市场的影响

较小，资本市场一般会在几周内恢复；但由突发事件导致的政治争议长时间拉锯，

往往导致资本市场进入持续震荡或下跌趋势。 

1、尼克松“水门”事件和肯尼迪遇刺对资本市场的影响 

从道琼斯指数表现可以看出，由于肯尼迪遇刺属于突发且非延续性事件，肯尼迪

遇刺并未对资本市场产生长期影响，资本市场经过短暂震荡下跌，在副总统约翰逊继

任后迅速恢复上涨趋势。 

“水门”事件由于持续约两年时间，且造成了两党持续多年的争执，美国政府公

信力持续下降，资本市场经历了为期约两年的漫长下跌。 

 

图 1 特朗普、肯尼迪、尼克松、约翰逊任期内道琼斯指数表现（指数） 

 

资料来源：BLOOMBERG、华西证券研究所 

 

2、911 事件对资本市场的影响 

相较于水门事件和肯尼迪遇刺事件，911 事件属于更严重的突发事件，但持续时

间适中。资本市场经过几周的恐慌下跌后，开始缓慢恢复，道琼斯指数于年内接近事

件前高点。布什政府在事件后获得了美国社会各方面的大力支持，领导力持续上升。
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美股在 911 事件恢复后开启了截至 07 年底的新一轮牛市。 

 

图 2  9.11 事件前后道琼斯指数表现（指数） 

 

资料来源：BLOOMBERG、华西证券研究所 

6. 总结 

尽管特朗普感染新冠这一突发事件短时间内加剧了资本市场震荡，使得市场避险

情绪上升。 

短时间内该事件在一定程度上可能会促进两党在疫情和经济问题上的妥协，利好

美国经济加速恢复。 

但由于特朗普病情尚处于感染初期，不确定性较大，导致美国资本市场中短期内

避险情绪加重，暂时难以恢复自 3 月底以来的上涨态势。未来如果事件不长时间持续

恶化，将不会导致资本市场产生类似“水门”事件的长时间下跌。 

对于目前网络流行的“阴谋论”而言，该情形可能性较低。目前美国政府是由

两党联合执政（共和党主导）的庞大机构。从保密性上看，存在极大泄密的可能；从

时间上看，事件发酵的时间不足，运作空间较小；且事件发生后，截至目前，特朗普

在关键州和全国民调上并未扭转劣势。 

对于资本市场走向，还应关注新一轮 2.2 万亿刺激方案的参议院通过状况、美国

企业第三季度破产、裁员和业绩情况以及美国秋季疫情反弹状况。在美国政治走向上，

近期还应关注两党副总统候选人辩论以及摇摆州选举态势。 

7.风险提示 

宏观经济出现超预期波动，比如中美贸易摩擦出现超预期的变化，将对相关经济

指标预测带来不确定性。 
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