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宏观专题 

美国大选对中美贸易摩擦和美股的影响——美国大选系列专题之三 

在前期报告《特朗普连任胜算有多大？——美国大选系列专题之二》中，我
们论证了摇摆州是特朗普能否连任的关键。本篇报告作为我们“2020 年美
国大选系列专题”的第三篇，旨在分析关税对摇摆州经济和就业的影响，以
及摇摆州选民对关税的态度，进而对大选年中美贸易走向做出判断；此外，
我们回溯了历史上大选年的美股表现，并区分了连任选举与非连任选举、连
任成功与连任失败四种情形，以对当前形成借鉴。 

1、2020 年特朗普对华贸易政策取决于摇摆州诉求。当前民调显示特朗普
在大部分摇摆州的支持率落后于拜登和桑德斯，对特朗普而言，如何采取措
施拉拢摇摆州的选民是核心竞选策略，因此其贸易政策取向也将视摇摆州诉
求而定。在分析摇摆州的诉求时，除 270towin 给出的 6 个州之外，我们还
将 2016 年大选中反水支持特朗普的“铁锈地带”也纳入考量范围，从而共
包括 9 个州：佛罗里达、宾州、北卡、亚利桑那、威斯康星、内布拉斯加、
爱荷华、俄亥俄、密歇根。 

2、摇摆州经济和就业受关税冲击严重，选民普遍反对对华关税升级。摇摆
州的经济结构中制造业占比普遍较高，且大多以传统工业为主，同时这些州
与中国的贸易权重都非常大，因此受对华关税的冲击会更加明显。自 2018

年 9 月美国对华 2000 亿美元商品开征关税以来，摇摆州经济和就业状况已
明显恶化，民调数据也显示摇摆州选民普遍反对关税，具体表现如下： 

 摇摆州经济表现：GDP 增速方面，2018Q3 之后四个季度与之前四个季
度相比，9 大摇摆州中有 6 个州的 GDP 增速降幅大于全美整体水平。
失业率方面，2018 年 9 月至今，美国整体失业率下降 0.3 个百分点，
但 9 大摇摆州中有 2 个州的失业率没有下降，有 4 个州的失业率出现
明显回升。薪资状况方面，2018Q3 至今，全美平均周薪持续稳步增长，
但 9 大摇摆州的薪资收入均出现了明显下滑。 

 摇摆州选民对关税态度：Morningconsult 和 Politico 曾联合在 2019 年
1 月进行过一份关于贸易问题的详细民调，我们选取了其中 6 个最有代
表性的问题，通过这些问题可以看出：美国选民普遍认为自由贸易对
美国更有利，但现有的贸易协议对美国不利，同时也认为提高关税的
负面作用更大。换言之，美国选民真正希望的是获得一份更好的贸易
协议，而不是单纯地提高关税。 

 特朗普工作认可度变化：2000 亿关税开征和升级之后，9 大摇摆州的
特朗普工作认可度有明显下降；中美达成第一阶段贸易协议后，9 大摇
摆州的特朗普工作认可度大幅回升，特别是特朗普贸易政策的认可度
升至 50%，为其上任以来最高。这种变化也反映出美国选民反对关税
升级，乐见中美达成贸易协议。 

综上分析，大选日（11月 3 日）之前，中美冲突在关税层面大概率不会再
升级、甚至可能进一步缓和；不过，鉴于遏制中国已成美国两党共识，美
国仍很大可能在科技、金融等关税之外的领域持续给中国施压。 

3、历史上大选年的美股表现规律梳理。1912 年至今，美国共经历了 27 次
总统大选，其中包括 18 次连任选举、9 次非连任选举；18 次连任选举中，
有 13 次连任成功，5 次连任失败。我们分别回顾了这些年份的美股表现，
其规律总结如下： 

 所有大选年的道指平均回报率为 5.0%，大选前一年的均值为 15.0%，
后一年的均值为 5.9%，历史长期均值为 7.6%。 

 连任选举年，道指平均回报率 7.2%，前一年 15%，后一年 5.6%。 

 连任成功年，道指平均回报率 8.3%，前一年 19.9%，后一年 4.4%。
连任失败年，道指平均回报率 4.3%，前一年 2.1%，后一年 8.7%。 

 大选年当年，美股表现在 6-8 月、11-12 月较好，1-5 月、9-10 月较差。 

风险提示：美国大选爆发黑天鹅事件；美国两党政治斗争加剧。 
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本篇报告是我们“2020 年美国大选系列专题”的第三篇，在本篇报告中，我们分析了关

税对摇摆州经济和就业的影响，以及摇摆州选民对关税的态度，进而对大选年中美贸易

走向做出判断；此外，我们回溯了历史上大选年的美股表现，并区分了连任选举与非连

任选举、连任成功与连任失败四种情形，以对当前形成借鉴。 

 

一、美国大选对中美贸易的影响 

1.摇摆州经济和贸易结构 

在前期报告《特朗普连任胜算有多大？——美国大选系列专题之二》中，我们指出摇摆

州是特朗普胜选的关键，而权威预测机构 270towin 给出的 2020 年摇摆州主要有 6 个。

此外，由于 2016 年特朗普胜选很大程度上得益于部分“铁锈地带”州的反水，为了分

析的完整性，我们将这些州也纳入考量范围，从而确定了 9 大摇摆州：佛罗里达、宾夕

法尼亚、北卡罗莱纳、亚利桑那、威斯康星、内布拉斯加、爱荷华、俄亥俄、密歇根。

由于当前民调显示特朗普在大部分摇摆州的支持率均落后于拜登和桑德斯，对于特朗普

而言，如何采取措施拉拢摇摆州的选民是核心竞选策略，因此其贸易政策取向也将视摇

摆州诉求而定。 

 

经济结构方面，摇摆州大多以制造业为主，尤其是传统工业。9 大摇摆州中，除内布拉

斯加、亚利桑那、佛罗里达外，其余 6 州制造业产值占 GDP 比重均高于全美整体水平；

不仅如此，除亚利桑那和佛罗里达外，其余 7 州的制造业就业占比也高于全美整体水平。

此外，这 9 大摇摆州的制造业大多以传统行业为主，例如化工、汽车、金属、机械等。

鉴于这种经济结构，这些摇摆州的经济和就业受关税冲击将更加严重。 

 

图表 1：多数摇摆州制造业产值占 GDP比重高于全美整体水平  图表 2：多数摇摆州制造业就业占比高于全美整体水平 

 

 

 
资料来源：CEIC，国盛证券研究所 

 
资料来源：CEIC，国盛证券研究所 

 

图表 3：9大摇摆州的制造业产值前 5大行业及占比 

 
资料来源：CEIC，国盛证券研究所 
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食品 15% 食品 13% 食品 21% 机械 13% 汽车 22% 汽车 13% 机械 8% 机械 22% 化工 18%
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贸易结构方面，摇摆州与中国之间的贸易权重普遍较高。从美国对中国总出口和总进口

中来自各州的占比来看，除爱荷华和内布拉斯加以外，其余 7 州均高于全美中位数水平；

从各州出口的国别占比排序来看，除佛罗里达外，中国在其余 8 州均位居前四；从各州

进口的国别占比排序来看，中国在 6 州排名第一、2 州排名第二、1 州排名第三。这表

明，9 大摇摆州均与中国有密切的贸易往来，且对华进口的依赖度普遍较高，相应地受

对华关税升级的影响也较大。 

 

图表 4：多数摇摆州对华出口规模较大  图表 5：多数摇摆州对华进口规模较大 

 

 

 
资料来源：CEIC，国盛证券研究所 

 
资料来源：CEIC，国盛证券研究所 

 

图表 6：9大摇摆州出口和进口前五国家及占比（2017年数据） 

 
资料来源：CEIC，国盛证券研究所 

 

2.关税对摇摆州经济和就业的影响 

美国对华关税升级始于 2018 年 7 月，首批加税清单为 500 亿美元商品，自 2018 年 9

月底开始对 2000 亿美元商品加征关税。由于最初的 500 亿加税商品主要集中于高端制

造业，美国对华依赖度较低，且征税金额相对较小，因此关税对美国经济的冲击主要在

2018 年 9 月 2000 亿开征关税之后才有明显体现。 

 

通过对比摇摆州及美国的主要经济数据在 2018 年 9 月前后的表现，可以发现关税已经

对摇摆州的经济增长和就业状况造成了显著的负面冲击，具体如下： 

 GDP 增速：美国在 2017Q4-2018Q3 实际 GDP 累计增长 3.1%，在 2018Q4-2019Q3

下降至 2.1%，降幅为 33.8%；9 大摇摆州中，除北卡、宾州、亚利桑那以外，其

余 6 州同期 GDP 增速降幅均大于全美整体水平。 
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 失业率：2018 年 9 月-2019 年 12 月，美国失业率下降 0.3%；9 大摇摆州中，仅佛

罗里达、俄亥俄、亚利桑那的失业率有所下降，密歇根和北卡的失业率没有变化，

宾州、爱荷华、威斯康星、内布拉斯加的失业率均出现明显回升。 

 薪资收入：2018Q3-2019Q2 期间，美国平均周薪持续稳步增长；9 大摇摆州的平均

周薪在2019Q2均出现了明显下滑，其中爱荷华和内布拉斯加已连续2个季度下滑。 

 

图表 7：多数摇摆州 GDP增速下滑幅度比美国整体更大  图表 8：多数摇摆州就业状况已出现恶化 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 9：9大摇摆州薪资状况均出现下滑 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

3.摇摆州选民对关税的态度 

Morningconsult 和 Polit ico 曾联合在 2019 年 1 月进行过一份关于贸易问题的详细民调，

我们选取了其中 6 个最有代表性的问题，详见图表 10-15。由于 9 大摇摆州中有 5 个位

于中西部地区，因此中西部选民的态度可以很大程度上代表摇摆州的态度。对于这 6 个

问题的民调结果总结如下： 

 

 更多选民认为自由贸易对美国有利，中西部选民这一倾向较弱； 

 更多选民对美国现有的贸易协议不满，中西部选民这一倾向更强； 

 更多选民支持对与美国构成竞争的外国商品加关税，中西部选民这一倾向更强； 

 更多选民认为对中国加征关税对美国经济不利，中西部选民这一倾向更强； 

 更多选民认为对中国加征关税对美国消费者不利，中西部选民这一倾向更强； 

 更多选民认为对中国加征关税对美国底层人民不利，中西部选民这一倾向更强。 
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综合这些民调结果，可以得出以下结论：美国选民普遍认为自由贸易对美国更有利，但

现有的贸易协议对美国不利，同时也认为提高关税的负面作用更大，因此他们真正希望

的是获得一份更好的贸易协议，而不是单纯地提高关税。 

 

图表 10：更多选民认为自由贸易对美国有利  图表 11：更多选民对美国现有的贸易协议不满 

 

 

 
资料来源：Morningconsult，国盛证券研究所 

 
资料来源：Morningconsult，国盛证券研究所 

 

图表 12：更多选民支持对与美国构成竞争的外国商品加关税  图表 13：更多选民认为对中国加征关税对美国经济不利 

 

 

 
资料来源：Morningconsult，国盛证券研究所 

 
资料来源：Morningconsult，国盛证券研究所 

 

图表 14：更多选民认为对中国加征关税对美国消费者不利  图表 15：更多选民认为对中国加征关税对美国底层人民不利 

 

 

 
资料来源：Morningconsult，国盛证券研究所 

 
资料来源：Morningconsult，国盛证券研究所 

 

从特朗普工作认可度（Job approval）来看，2000 亿关税开征和升级之后，9 大摇摆州

的特朗普工作认可度有明显下降；而中美达成第一阶段贸易协议后，9 大摇摆州的特朗

普工作认可度大幅回升。此外，Gallup 定期进行的特朗普贸易政策民调显示，历次美国

对华关税升级后，选民对特朗普贸易政策的认可度均有明显下降；而中美达成第一阶段

贸易协议后，特朗普贸易政策的认可度升至 50%，为其上任以来最高。这种变化也表明，

美国选民普遍反对关税升级，乐见中美达成贸易协议。 
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综上分析，鉴于关税已对摇摆州经济和就业产生巨大冲击，摇摆州选民也普遍反对关税

升级，同时考虑到特朗普在摇摆州的支持率普遍不理想，我们判断大选（11 月 3 日）

之前中美贸易摩擦大概率不会再度升级，甚至有可能进一步缓和。但需要注意的是，由

于遏制中国已是美国两党共识，维持我们一直以来的判断，中美冲突难以本质性好转，

美国仍很大可能在科技、金融等关税之外的领域持续给中国施压。 

 

图表 16：9 大摇摆州特朗普工作净认可度均值走势  图表 17：选民对特朗普贸易政策认可度变化 

 

 

 
资料来源：Morningconsult，国盛证券研究所 

 
资料来源：Gallup，国盛证券研究所 

 

二、以史为鉴：美国大选对美股的影响 

1.历史上大选年的美股表现 

从年度表现来看，1912 年至今，美国共经历了 27 次总统大选，这 27 个大选年的道琼

斯工业指数平均涨幅为 5.0%；相比之下，历次大选前一年的平均涨幅为 15%，后一年

的平均涨幅为 5.9%，同期历史平均年回报率为 7.6%。这意味着，大选年美股表现往往

较差，且相较于大选前一年会差很多。 

 

从月度表现来看，历史上大选年的上半年美股表现整体较差；年中 6-8 月表现较好；下

半年 9 月和 10 月表现较差，11 月和 12 月表现较好。美股的这种表现规律，与大选的

进程相对应，具体来看： 

 2-6 月为预选阶段，这一时期的选情尚不明朗，风险偏好整体承压； 

 6 月初预选结束，两党最终竞选人提名结果基本确定，不确定性有所下降； 

 9 月和 10 月是大选前的冲刺阶段，包含 3 场总统辩论，不确定性有所升温； 

 11 月初大选投票结束，不确定性基本出清，风险偏好开始回暖。 

 

图表 18：大选年美股表现往往较差  图表 19：大选年美股表现与大选进程息息相关  

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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