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美国大选日益临近，接下来将迎来总统辩论、大选终选投票及选举人团投票等多

个重要时点。以史为鉴，临近终选投票的选情越胶着，市场受大选影响可能越大。 

⚫ 美国新一届总统大选初选结果已定，未来将迎来总统辩论、终选投票等时点  

美国新一届总统大选初选结果已定，接下来将迎来总统辩论、终选投票等重要时

点。美国大选初选结果已定，特朗普、拜登分别锁定共和党、民主党总统竞选人

提名。接下来，美国将在 9 月至 10 月举行 3 场总统辩论；11 月 3 日，举行大选

终选投票，12 月 14 日举行选举人团投票，2021 年 1 月举行新任总统就职仪式。 

美国大选的获胜规则是拿到 270 张选举人票；若无一竞选人获得 270 张票，将

由众议院选出总统。美国大选采取“选举人团”制度，选民首先通过普选选出选

举人团，后者随后投票确定新任总统。选举人团共 538 张票，获得 270 张票即胜

选。若因部分票失效等导致无一竞选人获得 270 张票，则将由众议院选出总统。 

⚫ 美国大选获胜关键是赢得摇摆州；目前，特朗普在多个摇摆州选情落后拜登 

由于民主党和共和党都有传统票仓，每次大选中，决定大选最终结果的往往是摇

摆州的选情。美国摇摆州主要由传统制造业州和农业州等组成。历届大选投票结

果显示，两党总统竞选人只要获得摇摆州的大多数选举人票，最终都赢得了大选。

2016 年大选中，特朗普获胜关键也是赢得了 4 个选情最为胶着的摇摆州的胜利。 

受疫情及种族矛盾激化等影响，特朗普目前支持率大幅落后拜登，尤其在多个摇

摆州劣势明显。4 月以来，伴随疫情持续扩散及种族矛盾激化，特朗普支持率大

幅下滑，与拜登差距越拉越大。州层面来看，特朗普在传统红州依然具有明显优

势，但在摇摆州，尤其是佛罗里达、宾夕法尼亚等关键摇摆州中，选情大幅落后。 

⚫ 以史为鉴，临近终选投票日的选情越胶着，主要资产价格受大选影响可能越大 

目前舆情显示，拜登胜选的概率相对较大；但这并不代表特朗普败局已定，翻盘

的可能性不容忽视。虽然拜登目前优势较大，但特朗普若能在大选前的总统辩论

赛中表现亮眼，存在缩小、甚至逆转选情落后局面的可能。同时，大选投票后，

特朗普可在部分选情胶着的州申请重新计票。在输掉选举、且立法机构由共和党

主导的州，特朗普还可尝试拖延选举人确认，将大选结果决定权推向众议院。 

以史为鉴，临近终选投票日的选情越胶着，主要资产价格受大选影响可能越大。

1952 年以来，美国已举办 17 次总统大选，有 11 次是在任总统谋求连任。回溯

历次大选前后市场表现，在在任总统谋求连任的大选年中，若临近投票日的选情

胶着，以美股为代表的风险资产在投票前的表现一般较弱。与美股表现相反的是，

选情越胶着，以黄金和长端美债为代表的避险资产在投票前的表现一般越强势。 

 

⚫ 风险提示：选情持续落后下，特朗普在大选投票前对外推行极端政策。     
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美国大选日益临近，接下来将迎来总统辩论、大选终选投票及选举人团投票等多个

重要时点。以史为鉴，临近终选投票日的选情越胶着，市场受大选影响可能越大。 

 

1、 2020 年美国大选日不断临近，特朗普与拜登进入决胜阶段   

1.1、 美国大选初选结果已定，未来将迎来党代会、总统辩论等重要时点 

2020年美国总统大选初选结果已定，特朗普、拜登分别锁定共和党、民主党总

统竞选人提名。美国总统大选可分为初选和终选，自大选年的 2 月开始，一直到年

中，共和党和民主党一般将分别举行党内初选，在党内众多总统竞选人中选出唯一

代表；年中以后，代表两党参选的竞选人将在美国全境宣传、造势，并在 11月初的

大选终选中决出总统。目前，共和党、民主党内，特朗普、拜登已分别以绝对优势赢

得初选。竞选搭档方面，特朗普宣布再次与彭斯（现任副总统）合作；而拜登目前仍

未确定搭档，具有非裔血统的女参议员哈里斯被认为是拜登搭档的最有力竞争者。  

图1：共和党初选中，特朗普以绝对优势胜选  图2：民主党初选中，拜登以绝对优势胜选 

 

 

 
数据来源：TAP、开源证券研究所  数据来源：TAP、开源证券研究所 

 

图3：2020 年美国大选，特朗普将继续与彭斯搭档  图4：参议员哈里斯被认为是拜登竞选搭档的绝佳人选 

 

 

 
资料来源：Wikipedia   数据来源：BBC、开源证券研究所 
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2020 年美国总统大选终选投票将于 11 月 3 日举行，投票前两党将分别举行党

代会，特朗普和拜登也将举行 3 场辩论赛。受疫情影响，民主党和共和党均推迟召

开了党代会（正式确认党内总统竞选人提名）。根据两党最新公布的日程安排，民主

党已基本确定在 8月 17日召开党代会，但拜登将选择通过线上直播方式参会；同时，

共和党初步计划在 8月 24日召开党代会，但将大幅压缩会议规模，并且不对媒体开

放。党代会结束后，拜登和特朗普将在 9月至 10月，举行 3场总统辩论赛，通过电

视直播的方式向公众阐述自己的政策主张。 

图5：美国 2020 年总统大选投票前流程安排 

 

资料来源：Wikipedia、开源证券研究所 

美国大选终选投票日之后，还有选举诉讼截止日、选举人团投票日等多个关键

时点。美国大选终选投票后，获得更多选举人票的总统竞选人，还需要经过多个流

程，才能正式确定胜选。具体来看，终选投票中落后的总统竞选人，若对美国部分州

的计票等相关事务不满，可以选择在 12 月 8 日前向联邦法院上诉，申请重新计票。

在确认各州选举人票有效性后，12 月 14 日，美国选举人团的成员（由之前 11 月 3

日的选举选出）将在各自所在的州政府进行投票，正式确定大选胜选的竞选人。2021

年 1月 20日，前任总统将结束任期，新任总统正式宣誓就职。 

图6：美国 2020 年总统大选投票后流程安排 

 

资料来源：Wikipedia、开源证券研究所 

根据美国宪法规定，特朗普无权调整大选终选投票日，并且必须在新旧总统交

接日正式卸任。虽然特朗普多次表示希望推迟大选投票，但美国宪法规定，调整大选

投票日必须经国会修改选举法完成，总统并无这一权力。历史上美国从未推迟过大

选，无论是二战还是南北战争时期大选都照常举行。与此同时，根据美国宪法第 20

修正案“正副总统的任期应于原定任期届满之年的 1月 20日终止”条款，无论大选

是否选举出了新总统，特朗普都必须在 2021年 1月 20日卸任。 
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图7：美国宪法规定，调整大选日程必须经国会投票通过修改选举法完成 

 

资料来源：US Congress、开源证券研究所 

 

1.2、 美国“选举人团”制度下，总统选举获胜规则及大选投票方式探究 

美国大选制度的核心是“选举人团制度”，拿到 270张选举人票，可锁定总统宝

座。与大部分国家不同，美国的总统由选举人团选举产生，而非选民直选。大选终选

投票日，美国选民将选出代表 50个州和华盛顿特区的 538名选举人，以组成选举人

团；赢得 270张选举人票的总统竞选人，可锁定总统宝座。根据宪法规定，538张选

举人票中，535张票将按照各州国会议员的数量（参众议员人数总和）在不同州之间

按比例分配，剩余 3张票则为华盛顿特区所有。美国绝大多数州均实行“胜者全得”

规则，即把所有选举人票全部给予在本州获得更多普选票的竞选人。 

图8：美国“选举人团”制度下，538 张选举人票的由来 

 
资料来源：Ballotpedia、开源证券研究所 

若无一总统竞选人获得 270 张及以上的选举人票，将由美国国会众议院代表各

州选出总统。美国大选中，部分州的选举人票“失效”（因州议会未及时确认），或选

举人“跑票”（未按约定支持党内竞选人），都可能导致没有总统竞选人获得超过一半

的选举人票。这一背景下，根据美国宪法规定，将由美国国会众议院选出总统。具体

来看，众议院将赋予美国各州一张“选票”(50 个州共 50 张选票)，得票数过半（26

票）的竞选人将当选新任总统。其中，各州的“选票”归属，将由各州的国会众议员

投票决出（即众议员人数更多的党派，将获得这张选票）。 

 

538张选票

435张选票

（对应435个众议员）

100张选票

（对应100个参议员）

3张选票

（华盛顿特区特有）
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图9：历史上，美国曾出现竞选人获得选举人票不足一半  图10：竞选人获选举人票不足一半时，众议院决定大选 

 

 

 
数据来源：Wikipedia、开源证券研究所  数据来源：Wikipedia、开源证券研究所 

2020 年 11 月 3 日，除了总统大选终选投票外，美国还将举行国会议员及州长的

换选。总统终选投票的当天，美国全体众议员、1/3 的参议员以及部分州的州长也将

参与换选。与总统选举一样，国会议员及州长的选举分为初选和终选两个阶段。总统

大选初选阶段，大部分州的选民将同时对总统、国会议员及州长的竞选人进行投票；

总统大选终选日（11 月 3 日），所有州的选民将同时对这三项选举进行投票。 

 图11：美国大选终选日，选民将同时对总统、国会议员、州长这三项选举投票 

 

 

 资料来源：Wikipedia、开源证券研究所 

美国大选投票方式分为现场投票和邮寄投票，后者往往要求选民提前 10-30 天

邮寄出选票。现场投票一般要求选民于大选终选投票日亲自到现场投票；若时间冲

突，选民可申请在大选日前的指定日到现场投票。与此同时，若因特殊情况无法到现

场投票，选民可向州政府申请邮寄投票，在得到批准后将选票寄出。2000 年以来，

随着申请邮寄投票的选民不断增多，为简化程序，美国多个州放开申请限制、允许选

民直接邮寄邮票。考虑到邮寄投票需要更多时间计票，美国大部分州要求选民在距

离大选日前 10-30 天，提前邮寄出选票。 
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表1：美国大选投票方式包括现场投票和邮寄投票 

投票方式 规则 

邮寄投票 

申请邮寄 

注册选民必须向州政府提出申请，在得到批准后将选票寄出。如果选

民填写不当，州政府可以否认选票；如果选民伪造信息，州政府可依

法处置。 

直接邮寄 
注册选民会自动收到一封选票，填写完毕后寄出，或者在选举日的某

个时间存放在投票地点或安全投寄箱中。 

现场投票 
大选日前 若时间冲突，注册选民可申请在指定日期亲自出现在指定地点投票。 

大选当日 注册选民大选日当天在指定时间和地点投票。 

资料来源：US Gov、开源证券研究所 

 

图12：美国大部分州要求申请邮寄投票的选民，提前邮寄选票 

 

 

数据来源：Wikipedia、开源证券研究所 

 

2、 有何不同？特朗普与拜登的核心政策主张及最新选情分析   

2.1、 商人型政客 VS 老牌政客，特朗普与拜登成长经历及政策主张对比 

特朗普虽然在当选总统前无任何从政经验，但当选总统后，完成了大部分竞选

时提出的政策承诺。2015 年前，特朗普一直深耕商界，从未涉足政坛。2015 年 6 月，

特朗普对外宣布将竞选美国总统，并在 2016 年 5 月锁定共和党总统竞选人提名。

2016 年 10 月 22 日，在总统大选投票前，特朗普在葛底斯堡发表演说，提出“百日

新政”计划，向选民承诺上台后他领导的新政府，将实施 6 项措施、7 项方案，他本

人也将推行多项新政，并与国会合作修改多条法律。成功当选总统后，虽然曾遭遇国

内各种阻力，但特朗普最终完成了“百日新政”计划中近 70%的政策承诺。 
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