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Part I：通往白宫之路 
 

由于美国的政治意识形态已经在党派、阶层甚至族裔之间出现明显分
裂，支持拜登的主要理由不是因为拜登，而是因为他站在了特朗普的对
立面。所以选情的关键，取决于支持特朗普留在白宫的力量正在发生哪
些变化。 

疫情下的经济衰退提升在野党入主白宫几率，但无论是经济还是疫情，
特朗普都有可以推卸责任的空间，真正能动摇特朗普连任根基的只有两
件事，一是反建制和民粹主义的意识形态倾向回摆，二是 2016 年让特
朗普获胜的关键摇摆州“铁锈地带”。 

 

 

风险提示：新冠疫情扩散超预期；美国经济复苏超预期；中美摩擦超预
期  
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一、经济衰退和新冠疫情：非决定性选举因素 

1.1 经济衰退：历史上会提升在野党的上台几率，但这次有所不同 

经济衰退与总统连任失败有着显著的相关性。历史上，美国总统连任相对容易，最近两次

连任失败的总统（1980 年的卡特和 1992 年的布什）均在第一任期前后经历了经济衰退。

从经济的角度出发，这一次美国失业率高于 2008 年金融危机、家庭收入水平较疫情前下

降近 6％、短暂通缩等不利因素，可能动摇特朗普连任的经济基础。 

 

牛津经济研究院的全国选举模型预测 2020 年拜登将获得 65%的选票胜选。该模型通过失业

率、通货膨胀、实际可支配收入增长等因素预测两党普选投票结果——当失业率、通货膨

胀较高而实际可支配收入较低时，执政党支持率较低。该模型已正确预测自 1948 年以来

18 次选举中的 16 次普选，两次预测失败是 1968 年尼克松获胜和 1976 年卡特获胜，前

者和主要竞争对手小肯尼迪被暗杀有关。另外，Socionomics Institute（2012）的研究表明

股市表现相比失业率和通胀是更好的大选连任结果预测指标，但当前的美股已经脱离基本

面。 

 

图 1：美股表现 vs 经济表现 （ WEI 和 GDP 同比） 

 
资料来源：FRED，Wind，NY fed, 天风证券研究所 

 

图 2：失业率、通货膨胀、实际可支配收入增长与美国执政党得票率（%）1960-2016 
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资料来源：FRED，Wikipedia，天风证券研究所 

 

但值得注意的是，此次经济衰退是受外因（疫情）触发，共和党和特朗普一定程度可以推

卸责任，经济因素虽然在预测普选投票结果方面的准确度较高，但真正决定总统归属的却

是选举团票选结果。 

 

1.2 新冠疫情：大选的新战场，影响尚无定论 

新冠疫情以来，美国不同行业、不同区域和不同族群受疫情的影响存在较大分化，因此疫

情如何影响选情，是一个多维度的问题。 

 

从地理划分来看，蓝州（选举支持率倾向民主党）受疫情打击最大。累计确诊人数排名前

五的纽约州、新泽西州、伊利诺伊州、马萨诸塞州以及加利福尼亚州都为民主党票仓；共

和党票仓的感染程度较轻，确诊人数排名前十的州只有德克萨斯州是红州（选举支持率倾

向共和党），该州死亡率较低（2.5%）。  

 

图 3：美国各州疫情确认情况 

 

资料来源：一亩三分地，天风证券研究所 

 

从感染人群分布来看，黑人感染比例、死亡率更高。美国黑人以 12.8%1的人口占比，占据

了美国疫情中 19.52%的感染和 21.7%3的死亡。（扣除信息不详的病例；实际比例可能更高） 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1 2010美国人口普查 

2 3 https://coronavirus.1point3acres.com/zh 
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图 4：各种族感染、死亡情况(单位：人) 

 
资料来源：一亩三分地，天风证券研究所 

 

从行业受损情况来看，尽管红州的疫情轻于蓝州，但疫情造成的经济停摆主要影响的是共

和党广泛把持的传统行业。比如油气能源、农业、建筑、博彩、制造业等传统行业在疫情

造成的“大封锁”中损失惨重，而更适应无人化和线上化趋势的新兴行业相对受益于美联

储和财政部的饱和式救援政策。这是民主党和共和党在解除封锁、重启经济、加大救助等

问题上分歧巨大的根本原因。也因此，美股和信用债的反弹在行业间明显分化，油气行业、

赌场、保险和工业指数在美股反弹中明显跑输大盘，能源和航空板块的高收益债利差也居

高不下。 

 

图 5：美国各行业的政治倾向 

 

资料来源：CROWDPAC，天风证券研究所 

 

图 6：行业指数反弹 vs 标普 500 反弹 
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资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

无论是共和党铁盘还是民主党铁盘，疫情恐怕都不会改变特朗普的坚定支持者和坚定反对

者的投票倾向，真正影响选举的是摇摆州的投票，因此值得关注疫情对于摇摆州的选情影

响，尤其是各州内摇摆选区的结果。摇摆州中，宾夕法尼亚（6）、佛罗里达（8）和密歇

根（9）的确诊人数进入前十，均超过 5 万人确诊，这三个州的疫情特点是民主党选区的

大城市、黑人社区疫情严重，而共和党选区的郊县、白人社群疫情并不严重。 

 

4 月，特朗普在 6 个“摇摆州”的支持率较 3 月均有所下降。疫情扩散下密歇根、宾夕法

尼亚、佛罗里达三州疫情较为严重，且受美国禁足令影响，美国休闲娱乐业的失业人口快

速增加，以休闲娱乐业为主的佛罗里达州损失惨重。 

 

图 7：3 月和 4 月特朗普民调 

 
资料来源：270ToWin，天风证券研究所 

 

图 8：5 月初各州开放/禁足情况 

-80%

-70%

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

0
1-

02

0
1-

09

0
1-

16

0
1-

23

0
1-

30

0
2-

06

0
2-

13

0
2-

20

0
2-

27

0
3-

05

0
3-

12

0
3-

19

0
3-

26

0
4-

02

0
4-

09

0
4-

16

0
4-

23

0
4-

30

0
5-

07

0
5-

14

0
5-

21

Casino(S5CASI） Oil and Gas(S5OILE） Insurance(S5INSU）

Industrial(S5INDU) SPX

0

10

20

30

40

50

60 %

3月 4月



 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

 

资料来源：Business Insider，天风证券研究所 

 

尽管特朗普在疫情爆发初期的拖延怠慢引发了强烈谴责，但他也利用抗疫过程中的总统主

动权和出镜率在塑造自己的“强势总统”形象。比如特朗普将新冠疫情比作“战争”，将

自己比作“战时总统”，用意激发美国人“爱国好战”的国民性，因为从历史上看，树立

“战时总统”的形象可能是有效的：例如 1990-1991年海湾战争时期的老布什和 2001-2003

年阿富汗&伊拉克战争时期的小布什，民调支持率均在战争期间出现明显提升。 

 

图 9：老布什和小布什在任内战争期间（90-91 海湾、02-03 伊拉克）的民调支持率均出现明显提升 
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资料来源：Pew Research Center，天风证券研究所 

 

但是从最近的民调结果来看，新冠疫情并没有激发美国民众对于总统的支持；相反，民调

显示疫情以来美国民众对特朗普工作的认可度下降至 42.8%，不认可度上升至 53.8%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 10：特朗普认可度 vs 不认可度 
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资料来源：RealClearPolitics，天风证券研究所 

 

二、中间派和摇摆州：决定选情的胜负手 

无论是经济还是疫情，特朗普都有可以推卸责任的空间，而且可以利用总统的主动权和社

交媒体塑造舆论议程，用来强化坚定支持者的选票。因此在两党的传统铁盘州，特朗普的

支持者继续支持，反对者继续反对，在政治极化已经出现阶层化、标签化、甚至族裔化的

趋势下，经济和疫情这样的传统公共议题对于选举结果的影响甚微。 

 

真正能动摇特朗普连任根基的只有两件事，一是反建制和民粹主义的意识形态倾向回摆，

二是 2016 年让特朗普获胜的关键摇摆州“铁锈地带”。 

2.1 意识形态的回摆：反特朗普化 

一个普遍共识是美国的意识形态平衡仍然是中间偏右的，暨以左为自由，右为保守来讲，

美国几乎一直是一个中间偏保守的国家（东西海岸地区更偏自由化一点）。而奥巴马上台

后过分左倾（“政治正确”）的执政思路——从最高法院宣布同性恋婚姻合法到大麻合法化，

可能让中间温和派选民对于大概率继续贯彻奥巴马路线的希拉里感到厌倦，而认为支持

“让美国再次强大”"的特朗普可能是一个务实的选择。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 11：美国一直以来是个偏保守的国家 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_4566


