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⚫ 特朗普即将离任，但美国社会大割裂下，“特朗普主义”对拜登执政影响深远 

特朗普真的输了吗？特朗普得票数高居历史第二，共和党在国会选举中大放异

彩。不同于选前民调预测的惨败，特朗普在此次大选中获得了 7400 多万张选票，

高居历史第二；其中，中下层民众对特朗普的支持率刷新历史新高。与特朗普高

度绑定的共和党，在国会众议院选举中夺回多个席位，参议院中率先拿到 50 席。 

特朗普和共和党表现远超预期背后，是“特朗普主义”走向前台，反映了美国社

会大割裂。“特朗普主义”代表了反传统建制派的思想，包括反全球化、反非法

移民，及支持通过极端的贸易保护措施等、直接打压其他国家。作为过去的非主

流思想，“特朗普主义”获得超过 7000 万民众支持，反映了美国社会的大割裂。 

美国社会大割裂，与产业发展失衡、过度自由化等导致贫富差距两极化紧密相

关。1980 年以来，因制造业发展陷入停滞，美国越来越多的中下层民众被迫从事

收入水平更低的中低端服务业。同时，新自由主义下的频繁减税，及金融环境持

续趋松、带动金融资产价格大涨等，使富人更富、进一步加剧贫富差距问题。伴

随贫富差距两极化、社会阶层逐渐固化等，失去奋斗希望的中下层民众开始右倾。 

拜登的对富人加税、加强金融监管、增加医疗支出等主张，均是缓解贫富差距的

良策；但受国会制约，较难落地。拜登的加税、加强金融监管、增加医疗及教育

支出等主张，均需获得国会的投票批准、才能落地。但从新一届国会情况来看，

因共和党在参议院选举中领先，国会大概率继续分裂。同时，与特朗普高度绑定

的共和党，已全面转向支持减税、放松金融监管，以及减少医疗及教育支出等。 

随着贫富差距难以缓解，美国社会割裂将继续加剧，“特朗普主义”盛行；为拉

拢中下层民众，拜登或将区别于传统建制派政客，在外交、贸易等领域持强硬立

场，对他国“不符合”美国利益的行为实施打击。对于拜登及民主党而言，为获

得更多政治利益，必须全力拉拢投票率长期高企、越发保守的中下层民众。因多

项内政主张较难落地，拜登或在外政上大做文章，在外交、贸易等领域持强硬立

场。最新表态来看，拜登已表示将暂时保留对华关税，并积极寻求与盟友合作。 

⚫ 大类资产走势：主要股市涨跌不一，长债国债普遍回落，原油、黄金双双上涨 

全球股市：主要股市涨跌不一。美股方面，标普 500、纳斯达克、道琼斯分别下

跌 0.96%、0.69%、0.57%；其它股指，韩国综指上涨 1.41%，德国 DAX 下跌 1.39%。 

全球债市：长债收益率普遍回落。10Y 美债收益率下行 7bp 至 0.9%，10Y 英国、

德国、法国国债收益率分别下行 17.9bp、8.9bp、7.2bp 至 0.17%、-0.64%、-0.38%。 

外汇市场：美元指数上涨 0.3%至 90.98；其他货币，欧元、英镑兑美元分别下跌

0.07%、1.61%至 1.21、1.32；日元汇率上涨，美元兑日元下跌 0.12%至 104.04。 

大宗商品：COMEX 黄金上涨 0.2%至 1843.6 美元/盎司；受疫苗等利好消息刺

激，WTI 原油上涨 0.67%至 46.6 美元/桶，Brent 原油上涨 1.46%至 50 美元/桶。 

风险提示：美国党争超预期。  
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1、 周度专题：“特朗普主义”未离开 

事件：美国“选举人团”即将在 12 月 14 日投票，正式确认拜登赢得总统选举。 

资料来源：NY Times、FOX 

  

点评： 

特朗普虽然在总统大选中输给了拜登，但获得了大量民众、尤其是中下层民众的

支持。完全不同于选前民调预测的“惨败”，特朗普在此次大选中获得了 7400 多万张

选票，高居历史第二。关键摇摆州选举中，特朗普在佛罗里达、俄亥俄、爱荷华均战

胜了拜登，在威斯康星、亚利桑那、佐治亚等也仅是“惜败”，表现远超预期。从不

同选民的投票结果来看，与 2016 年相比，中低收入群体在此次大选中对特朗普的支

持率，由 41%进一步提升至 46%。同时，传统上支持民主党的非裔、拉丁裔、亚裔等

少数族裔群体，对特朗普的支持率均刷新了对共和党总统竞选人支持率的新高。 

图1：2020 年大选，特朗普获得的票数高居历史第二  图2：特朗普在关键摇摆州的竞选表现大超预期 

 

 

 

数据来源：NY Times、CNN、FOX、开源证券研究所  数据来源：538、NY Times、CNN、FOX、开源证券研究所 

 

图3：支持特朗普的低收入选民，比 2016 年更多  图4：支持特朗普的少数族裔选民，比 2016 年更多 

 

 

 

数据来源：Edison Research、开源证券研究所  数据来源：Edison Research、开源证券研究所 
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与特朗普高度绑定的共和党，在国会选举中“斩获颇丰”，表现远远好于民主党。

特朗普强大的选民基础下，过去 4 年，共和党逐渐与特朗普高度绑定。以党内公开反

对特朗普的参议员人数为例，已经从 2016 年的 15 位降至当前的 1 位。与总统选举

的情况相似，绝大部分民调在选前看好民主党统一国会。最终选举结果来看，共和党

虽然未能赢得众议院选举，但席位数较选前增加了 14 席，大超预期。参议院选举方

面，在竞选资金远不如民主党的背景下，共和党率先拿到了 50 个席位，超过民主党

的 48 席；剩余 2 个待选席位中，共和党也选情领先。 

图5：过去 4 年，共和党内反对特朗普的议员大幅减少  图6：众议院选举中，民主党艰难守住、表现不及预期 

 

 

  

数据来源：NY Times、CNN、FOX、开源证券研究所  数据来源：NY Times、CNN、FOX、开源证券研究所 

 

图7：关键参议院席位选举，民主党投入资金远超共和党  图8：虽然竞选资金较少，但共和党在参院选举表现优异 

 

 

   

数据来源：OpenSecrets、开源证券研究所  数据来源：NY Times、CNN、FOX、开源证券研究所 

特朗普和共和党表现远超预期背后，是反传统建制派的“特朗普主义”走向前

台，反映了美国社会的大割裂。根据美国 CNN 等媒体定义，“特朗普主义”代表了反

传统建制派的思想，包括反对经济全球化、反对非法移民、反对制造业外迁，并支持

通过极端的贸易保护措施等、直接打压其他国家。作为过去的非主流思想，“特朗普

主义”获得超过 7000 万民众支持，反映了美国社会的大割裂。正如此次大选中，保

守派选民占比由 2016 年的 35%进一步升至 38%，温和派、自由派选民占比分别下滑

至 38%、24%；同时，保守派选民对特朗普支持率，创下对共和党竞选人支持率新高。  
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表1：特朗普与传统建制派的区别 

领域 特朗普 传统建制派 

外交 

美国优先； 

单边主义； 

打压损害美国利益的其他国家。 

美国领导； 

多边主义； 

用意识形态团结其他国家。 

贸易 
反对全球化； 

对他国不公平贸易行为直接征收高额关税。 

支持全球化； 

用规则约束他国不公平贸易行为。 

移民 
反对非法移民； 

支持暴力驱逐非法移民。 

欢迎移民； 

用人道主义对待非法移民。 

资料来源：Wikipedia、CNN、开源证券研究所 

 

图9：2020 年大选中，保守派选民占比进一步提升  图10：保守、自由派选民对共和党、民主党支持创新高 

 

 

 

数据来源：Edison Research、开源证券研究所  数据来源：Edison Research、开源证券研究所 

美国社会大割裂、越来越多的民众拥抱“特朗普主义”，与国内贫富差距的两极

化紧密相关。收入数据显示，上世纪 80 年代以来，美国中低收入阶层的收入占比持

续下滑，高收入阶层的收入占比大幅提升；受此影响，美国的基尼系数由 40%左右大

幅增长至 48.5%。贫富差距的拉大，使美国社会阶层逐渐固化、代际流动性大幅下降。

对现状的极度不满、渴求重大改变的美国民众，开始“抛弃”传统建制派政客，从支

持自由贸易、欢迎移民，转向反自由贸易、反移民。 

图11：1980 年以来，美国社会中下层群体收入占比下滑  图12：1980 年以来，美国社会上层群体收入占比大增 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图13：1980 年以来，美国基尼系数一路上升  图14：贫富差距的两极化，使美国阶层固化越发严重 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  资料来源：Council of Economic Advisers、开源证券研究所 

产业发展失衡、过度自由化、金融环境持续趋松等，共同导致了美国贫富差距越

拉越大。一方面，1980 年后，因将产业发展重心转向服务业，美国的制造业等传统

产业的发展陷入停滞；受此影响，越来越多中下层民众被迫从事收入水平更低的教育、

休闲、酒店等服务业工作。与此同时，新自由主义思潮下政府放松管制和税率累计制

弱化，以及金融环境持续趋松、带动金融资产价格大涨等，使美国富人更富、进一步

加剧贫富差距问题。 

图15：1980 年后，美国就业从制造业迁移至服务业  图16：教育保健、休闲酒店等收入水平，远不及制造业  

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图17：频繁减税下，美国富人成为最大受益者  图18：持续趋松的金融环境下，金融资产价格大涨 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图19：1980 年以来，因拥有更多金融资产，美国高收入家庭净资产加速膨胀 

 

数据来源：BLS、开源证券研究所 

拜登的对富人加税，增加医疗、教育支出，及加强金融监管等政策主张，均是缓

解贫富差距的“良策”。从公布的执政纲领来看，拜登支持对富人加税、全面加强金

融监管，主张增加医疗、教育支出，以及提高最低工资、增加绿色基建投入等。拜登

的这些政策主张，若能落地，将通过多个渠道有效缓解美国的贫富差距。（关于拜登

内政分析，请参考我们已发布报告《拜登，老牌政客的终极一搏》） 

表2：拜登的政策主张梳理及与特朗普对比 

政策类型 拜登政策主张 特朗普政策主张 

财政政策 

税收：将最高所得税率从 37％提高至 39.6％；对未实现的

资本收益征税；将最高企业所得税税率从 21％提高到

28％；对大公司的账面收入征收 15％的最低税率；对年收

入超过 40 万美元的人征收社会保险工资税。 

支出：4000 亿美元的采购投资；研发和突破性技术上进行

新的 3000 亿美元投资；为经济弱势地区的企业家提供超

500 亿美元的新股权、风险投资。 

税收：计划推出减税 2.0 协助美国中产阶级经济增

长；将中产阶级所得税税率降至 15%；个税削减的

到期时间从 2025 年延长至 2035 年，预计总计将减

税 1.4 万亿美元。 

支出：拟议为公路，桥梁，水路和 5G 无线网络提

供 1 万亿美元。 

货币政策 

修改《美联储法案》，要求美联储定期报告数据和种族经

济差距的趋势，以及美联储通过其货币和监管政策采取何

种行动来缩小这些差距。 

主张废除《多德－弗兰克法案》，放松金融监管。 

其他社会政策 

卫生保健：扩大《平价医疗法案》的覆盖范围和对中低收

入民众的支持力度。 

卫生保健：反对《平价医疗法案》；降低处方药价

格及医疗保险费。 

人权：从法律、政策、机构多维度铲除系统性的种族主

义；维护妇女、残疾人等弱势群体权利。 
人权：反对各种教育和就业歧视，维护妇女权利。 

堕胎：支持堕胎，维护女性权利。 堕胎：反对堕胎。 

枪支管制：支持枪支管制。 枪支管制：反对枪支管制。 

教育：提高对大学生补助和就业培训；加大对少数族裔教

育服务机构支持。 
教育：为每个孩子提供学校选择。 

资料来源：Wikipedia、CNN、DNC、开源证券研究所 
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