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 身处劣势的特朗普会出什么牌？ 
美国大选深度追踪系列（三） 
核心观点 

6 月 5 日拜登成为民主党总统候选人，标志着 2020 年总统大选进入拜登
PK 特朗普阶段。美国总统连任成功本为大概率事件，但因疫情爆发及种族
冲突，大选充满着诸多不确定性。美国疫情爆发以来，特朗普支持率“一
波三折”，先因抗疫不力备受指责，后在提前复工复产下支持率略有回升，
但种族矛盾升级及疫情反弹又导致其支持率大幅滑坡。目前，特朗普处于
较大劣势，与拜登支持率差距悬殊，拜登在少数族裔中有着压倒性的优势。
后续我们预计特朗普将迎合“白人路线”，并主打“经济牌”积极推进复工
复产并加大经济刺激力度，“中国牌”也成为其转移国内矛盾最容易的选择。 

 

美国大选牌局的昨天：特朗普支持率“一波三折” 

疫情冲击与种族冲突导致特朗普支持率（RCP 民调与 Gallup 民调支持率
变化一致）“一波三折”。第一阶段，3 月下旬，美国疫情全面爆发，特朗
普抗疫不力引起民众不满，民主党也就特朗普抗疫措施进行抨击，支持率
有所滑坡；第二阶段，5 月初特朗普政府开始积极复工复产，各项经济指
标得到改善，5 月中上旬特朗普支持率略有修复；第三阶段，“525”事件
突发，种族矛盾激化，特朗普处理种族问题的措施或加剧种族紧张局势，
由于过早复工复产及放松防控，疫情在 6 月中旬出现反复，种族矛盾问题
与疫情反弹或成为特朗普在 5 月下旬以来支持率大幅下滑的主要逻辑。 

 

美国大选牌局的今天：特朗普处于较大劣势 

从支持率和支持群体来看，特朗普在大选中的局势均不容乐观。民调数据
方面，纵向来看，特朗普工作支持率远低于历代成功连任的总统；横向来
看，据 FiveThirtyEight 截至 6 月 26 日的民调数据，特朗普与拜登差距达
1996 年来两党候选人之差的最高水平。从支持群体来看，黑人、拉丁裔、
女性、较年轻选民以压倒性的优势支持拜登。据皮尤研究中心 6 月 16-22

日调研结果分析，放弃支持特朗普的选民比较年轻、家庭收入更低、较多
住在疫情严重的地区，说明受疫情影响较大的群体开始放弃支持特朗普。
特朗普在主要支持者年长选民、白人“蓝领”群体中优势也有所下降。 

 

美国大选牌局的明天：特朗普将如何拯救颓势 

首先，特朗普在少数族裔中几乎毫无希望，“白人路线”或成为唯一选择，
白人群体中支持示威活动的比例较低，也是特朗普支持率唯一略有领先的
种族。其次，疫情之前特朗普在任期中表现尚可，特朗普一向看重“经济
牌”，且疫情前“经济成绩”具有优势，5 月复工复产推动支持率的“成功
经验”或激励特朗普加快推进经济重启和加强经济刺激力度，近期特朗普
也多次提及疫前经济繁荣和经济好转情况为自己拉动支持率。最后，“中国
牌”可能是相对于经济牌和抗疫牌而言更容易的选择。美国国内矛盾较为
突出，临近大选，特朗普转移内部矛盾诉求可能导致中美冲突增多。 

 

拜登上台预期升温预计对美股偏不利 

其一，特朗普在股市方面的关注度高于拜登，拜登获胜后可能会做出对股
市不利的行为，其曾表示将终结“股东食利资本主义的时代”；其二，拜登
更加注重工人等中产阶级的就业，在疫情期间企业应该暂停股票回购至少
一年，将资金用来保就业，表示将撤回大部分特朗普 2 万亿美元减税计划，
我们预计给企业盈利带来一定影响；其三，历史数据显示股市更加偏好于
共和党上位和总统连任的情形；其四，拜登上台后中美博弈角度或多领域
升级，对华政策更具有孤立性，相比之下特朗普在对外政策上贯彻美国至
上，其对外冲突不仅针对中国，也与欧盟、日本、韩国发生过经贸冲突。 

 

风险提示：中美关系恶化；美国疫情加剧反弹。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730101/448f5459-f72b-4547-8faa-43f2dd9e4db5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730101/4f662cca-037c-438e-a815-72ac661611ce.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730101/4f662cca-037c-438e-a815-72ac661611ce.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730101/6b57df56-a99c-474d-acc4-7e39f8a847ea.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730101/6b57df56-a99c-474d-acc4-7e39f8a847ea.pdf
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美国大选牌局的昨天：特朗普支持率“一波三折” 
疫情冲击与种族冲突导致特朗普支持率“一波三折”。RCP 民调与 Gallup 民调下，特朗

普工作支持率变化基本一致，整体可以分为 3 个阶段。 

 

第一阶段，3 月下旬，美国疫情全面爆发，特朗普抗疫不力引起民众不满，多名州长对特

朗普进行公开指责，其支持率有所滑坡； 

 

第二阶段，5 月初特朗普政府开始积极复工复产，虽疫情尚未得到控制，但各项经济指标

得到改善，或导致 5 月上中旬特朗普支持率略有修复； 

 

第三阶段，“黑人命贵”运动爆发，种族矛盾激化，特朗普政府却强调“武力镇压”，甚至

发表进一步加剧种族对立的言论，民众对特朗普处理种族问题的信心较低，此外，由于过

早复工复产及放松防控，疫情在 6 月中旬出现反复。种族矛盾与疫情反弹或成为特朗普在

5 月下旬以来支持率大幅下滑的主要逻辑。 

 

图表1： RCP 民调与 Gallup 民调下特朗普工作支持率变化基本一致 

 

资料来源：RCP，Gallup，华泰证券研究所 

 

疫情全面爆发：特朗普“抗疫不力”引不满 

美国疫情全面爆发，特朗普“抗疫不力”逐渐引起民众不满。疫情爆发初期，特朗普就在

包括推特等场合下表示新冠肺炎疫情对美国民众造成的风险很低，甚至发表“消毒水可以

杀除体内细菌”等不实言论，但实际情况是美国新增病例在持续走高。3 月下旬，美国成

为疫情“新震中”，失业人数激增，民众担忧情绪蔓延，对特朗普政府抗疫不力导致疫情

大规模爆发的不满情绪也随之上升。在民主党党内初选阶段，民主党候选人也在电视辩论

等多种场合“借题发挥”集体批评特朗普政府以争取选民支持，并且多名美国政要在公开

场合抨击特朗普的抗疫措施。 
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图表2： 美国新增确诊病例与特朗普工作支持率 

 

资料来源：Wind、RCP，华泰证券研究所 

 

图表3： 初次申请失业金人数攀升 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

分地区来看，疫情爆发对共和党和民主党铁盘州的投票倾向影响均不大，需要关注的是对

摇摆州选情的影响。就确诊人数而言，摇摆州中佛罗里达州、宾夕法尼亚州、密歇根州疫

情较为严重，据 Wind，截至 7 月 12 日，累计确诊人数分别为 269,811、99,794、76,776

人，其选票数分别有 27、21、17 票，票数相对较多；就经济受损情况而言，疫情中受损

严重的行业有油气能源、农业、建筑、制造业等传统行业以及旅游业等服务业，而关键摇

摆州多以此类行业为主（佛罗里达州以旅游服务业为主，宾夕法尼亚州、俄亥俄州、密歇

根州以制造业为主、威斯康辛州以制造业和农业为主），在疫情期间均受到一定程度上的

冲击。 

 

在美国步入第三产业为主导的经济体系后，关键摇摆州的传统工业衰退，经济发展水平相

对滞后，因此摇摆州选民对于经济发展较为关注。在 2016 年大选时，特朗普在普选阶段

凭借摇摆州翻盘得胜，与其提出“让美国再次伟大、让制造业回流美国”“让铁锈地带再

工业化”不无关系。但根据 270towin 的民调数据，今年 4 月特朗普在关键摇摆州中的支

持率均比 3 月下降。 
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图表4： 4 月 6 个摇摆州中特朗普民调支持率均较 3 月下降 

 

资料来源：270towin，华泰证券研究所 

 

图表5： 2019 年关键摇摆州人均 GDP 落后 

 

注：人均 GDP 以最小数据为基准标准化处理 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

过早复工复产：特朗普支持率小幅修复 

特朗普过早复工或迎合部分选民需求。4 月中旬，美国宣布将分三个阶段，最早于 5 月初

部分重启经济。5 月初开始，美国新增病例逐渐进入平稳下降通道，释放疫情放缓的信号，

但下行节奏缓慢。从实际重启进度来看，截至 5月 20日美国 50个州均不同程度重启经济，

市场情绪乐观，标普 500 指数自 3 月 23 日至 5 月 25 日累计上涨 32.1%。但从新增确诊

上看，部分州重启进度似乎要早于疫情拐点，特朗普政府此举“操之过急”，6 月份部分州

疫情出现反弹、经济重启暂停也证实了这一点。经济是美国居民对总统任职期间评价的重

要内容，部分民众亦有重启经济以恢复正常收入水平的诉求，特朗普政府 5 月急于复工复

产以提高支持率也在意料之中。5 月初，特朗普的工作支持率出现一定的上升，积极复工

复产或起到“助推剂”作用。 
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图表6： 美股走势与特朗普支持率相关度高 

 

资料来源：Wind、Gallup，华泰证券研究所 

 

图表7： 美国粗钢产量 5 月初有所回升  图表8： 纽约联储每周经济活动指数趋于活跃 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表9： 卡车需求情况改善  图表10： 零售业情况好转 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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种族冲突叠加疫情反弹：特朗普支持率大幅走低 

Gallup 民调与 RCP 民调均显示，5 月下旬左右特朗普工作支持率开始大幅下滑，大概率

为种族冲突及疫情二次反复对选情造成了干扰。 

 

美国种族冲突引起大范围抗议活动。美国时间 5 月 25 日，非裔男子弗洛伊德因被怀疑使

用假钞，被白人警察在执法过程中压住脖颈长达 8 分钟，其间弗洛伊德多次表示自己呼吸

困难，但并没有得到该警察理会，随后弗洛伊德身亡。该事件过程视频传至社交媒体后，

引发美国居民愤怒，大批抗议者走上街头抗议种族歧视及警察暴力执法。示威活动在 5 月

底发展为暴力和破坏活动。美国国内包括前总统奥巴马在内的各界公众人物均发声抗议种

族歧视，国外加拿大、英国、德国、丹麦也爆发了反对种族歧视和美国警察暴力执法的抗

议示威活动，非盟、联合国、俄罗斯、中国等主要国家及组织敦促美国政府妥善处理案件，

谴责暴力执法案件，其中非洲各国反应尤为强烈。 

 

疫情下种族矛盾加剧。美国警察迫害少数族裔的事件之前亦有出现，种族矛盾长期存在，

近年来逐步升级恶化。疫情背景下，种族矛盾或进一步激化。在疫情期间美国居民经历了

2 个多月的封锁隔离，据统计，在 3 月 21 日-5 月 23 日 10 周时间内，美国共计 4076.7

万人申请失业，疫情给美国居民带来不容小觑的生活和心理压力，弗洛伊德之死或在一定

程度上给予美国居民一个情绪宣泄口。此外，疫情期间美国非洲裔居民患病死亡率高，或

反映美国长期以来包括医疗救助在内的种族不平等现象，存在非洲裔居民被医院拒收的可

能，更是激化了种族对立情绪。 

 

“黑人命贵”运动对特朗普工作支持率或产生较大影响。其一，大部分美国民众不赞成特

朗普处理暴乱的方式。在种族冲突爆发后，特朗普将抗议者称为“暴徒”，并提倡武力镇

压，其一条推文“抢劫开始时，射击就开始了”，被推特标记为违反其反对“赞颂暴力”

的平台协议。特朗普的举措或加剧了种族冲突的紧张局势，根据 NPR 的一项民意测验显

示，67%的美国人认为特朗普总统加剧了美国的种族紧张局势，其中包括 92％的民主党

人、73％的独立人士、88％的非洲裔和 63％的白人； 

 

其二，纵观美国历史上三次大选年发生的暴乱事件（1932 年补助金军团事件、1968 年马

丁路德遇刺事件、1992 年殴打非洲裔居民的警察被判无罪事件），事件发生后均导致执政

党支持率下降； 

 

其三，种族冲突升级不利于特朗普在摇摆州的支持率，摇摆州中白人占比近年来不断下滑，

据美国人口普查局，2018 年亚利桑那州、佛罗里达州、内华达州少数族裔占比均超过 40%，

少数族裔对摇摆州选情的影响越来越大。 
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