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美国众议院启动对特朗普的弹劾调查。当地时间9月24日下午，美国众议院

议长佩洛西宣布众议院将正式对特朗普总统发起弹劾调查。佩洛西指责特朗

普曾在和乌克兰总统泽连斯基的通话中，多次施压后者调查竞选对手拜登及

其儿子，企图滥用总统权力干预大选。特朗普随即回应称，民主党这是在进

行“猎巫行动”和制造“垃圾新闻”，并表示将于当地时间25日公布与乌克

兰总统的通话记录全文。受此消息影响，纳指和标普500指数均创一个月来

最大单日跌幅，黄金期货价格一度站上1540美元/盎司，美债10年期收益率

下行8个基点至1.64%。 

从弹劾程序上看，弹劾成功概率很小。接下来第一步，众议院下属6个委员

会将对特朗普涉嫌的各类问题开展调查，需司法委员会一半以上议员投票同

意后，才能在众议院发起弹劾投票。第二步，众议院需要一半票数以上的支

持，才会正式开始弹劾。第三步也是难度最大的一步，参议院将举行审判。

需超过三分之二的参议员认为弹劾条款成立，现任总统才将被免职。目前民

主党在众议院占据235个多数席位（共435席），至少已有172名民主党众议

员表示支持弹劾调查；但在参议院，共和党仍是多数党，占据100席中的53

席，目前还没有共和党参议员公开支持弹劾。从目前的信息来看，如果按党

派投票，弹劾成功概率很小。美国历史上还没有一位总统被成功弹劾。当然，

不排除在特朗普的弹劾过程中有进一步的信息对局势产生扭转的可能。 

弹劾本质是为2020年大选造势。美国总统选举将于2020年11月3日举行，

党内初选预计在明年2月开始持续到6月，两党正式的总统、副总统候选人则

将在7-8月举行的全国代表大会中决出，之后才会进入电视辩论、全国选民

投票、选举人团投票的总统竞选阶段。根据RealClear Politics的最新民调显

示，截至9月24日，特朗普的支持率已快速回升至45.3%，创2017年2月以

来新高。考虑到弹劾的取证与审讯流程较长，民主党在当前时点发起弹劾，

期望在未来一段时间内持续用弹劾的相关消息打击特朗普，影响选情。 

弹劾的启动可能对特朗普的贸易政策产生影响。首先弹劾调查开始使得民主

党和共和党对立情绪明显升级，会对特朗普政府形成一定的内部压力。结合

特朗普近期在联合国大会的发言，我们目前倾向于认为特朗普政府可能会通

过对外更加强硬来转移国内压力。另外，美墨加贸易协定还未在美国国会通

过，如果弹劾的拉锯战影响到该协议的通过进程，则会对经济产生较大的影

响。未来民主党弹劾的相关消息与共和党可能的反击举措，或持续打击市场

风险偏好，利空股票等风险资产，提振黄金、债券等资产价格。 

风险提示：弹劾调查事件具有较大不确定性。 
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 弹劾事件震荡全球资本市场 
美国众议院启动对特朗普的弹劾调查。当地时间 9 月 24 日下午，美国众议院议长佩洛西宣布

众议院将正式对特朗普总统发起弹劾调查，民主党总统候选人拜登也表态支持弹劾。佩洛西

指责特朗普曾在 7 月和乌克兰总统泽连斯基的通话中，多次施压后者调查竞选对手拜登及其

儿子，企图滥用总统权力，向外国政府寻求帮助，以干预大选。在拜登担任奥巴马政府副

总统期间，他的儿子亨特曾在一家乌克兰天然气公司担任董事。特朗普随即回应称，民主

党这是在进行“猎巫行动”和制造“垃圾新闻”，并表示将于当地时间 25 日公布与乌克兰

总统的通话记录全文。受此消息影响，道指收跌 0.53%报 26807.77 点，标普 500 指数跌

0.84%报 2966.6 点，纳指跌 1.46%报 7993.63 点，纳指和标普 500 指数均创 9 月以来最

大单日跌幅，黄金期货价格一度站上 1540 美元/盎司，美债 10 年期收益率下行 8 个基点

至 1.64%。 

从弹劾程序上看，弹劾成功概率很小。接下来第一步，众议院下属 6 个委员会将对特朗普涉嫌

的各类问题开展调查取证，需司法委员会一半以上议员投票同意后，才能在众议院发起弹劾投

票。目前司法委员会中有 24 名民主党议员和 17 名共和党议员。第二步，众议院需要一半票数

以上的支持，才会正式开始弹劾程序。第三步也是难度最大的一步，参议院将举行审判。众议

院的一个议员小组将担任检察官角色，总统有辩护律师团队，参议院担任陪审团角色，最高法

院首席大法官主持审判。需超过三分之二的参议员认为弹劾条款成立，现任总统才将被免职，

副总统将接任总统一职。目前民主党在众议院占据 235 个多数席位（共 435 席），据 CNN 统

计，至少已有 172 名民主党众议员表示支持弹劾调查；但在参议院，共和党仍是多数党，占据

100 席中的 53 席，目前还没有共和党参议员公开支持弹劾。因此，从目前的信息来看，如果

按党派投票，弹劾成功概率很小。美国历史上还没有任何一位总统被成功弹劾。当然，不排除

在特朗普的弹劾过程中有进一步的信息和进展对局势产生扭转的可能。 

弹劾本质是为 2020 年大选造势。美国总统选举将于 2020 年 11 月 3 日举行，党内初选预计在

明年 2 月开始持续到 6 月，两党正式的总统、副总统候选人则将在 7-8 月举行的全国代表大会

中决出，之后才会正式进入电视辩论、全国选民投票、选举人团投票的总统竞选阶段。根据

RealClear Politics 的最新民调显示，截至 9 月 24 日，特朗普的支持率已快速回升至 45.3%，

创 2017 年 2 月以来新高。考虑到弹劾的取证与审讯流程较长（克林顿弹劾调查 2 个多月，尼

克松调查近 9 个月），民主党在当前时点发起弹劾，期望在未来一段时间内持续用弹劾的相关

消息打击特朗普，影响选情。 

弹劾的启动可能对特朗普的贸易政策产生影响。首先弹劾调查开始使得民主党和共和党对立情

绪明显升级，会对特朗普政府形成一定的内部压力。结合特朗普近期在联合国大会的发言，我

们目前倾向于认为特朗普政府可能会通过对外更加强硬来转移国内压力。另外，美墨加贸易协

定还未在美国国会通过，如果弹劾的拉锯战影响到该协议的通过进程，则会对经济产生较大的

影响。未来民主党弹劾的相关消息与共和党可能的反击举措，或持续打击市场风险偏好，利空

股票等风险资产，提振黄金、债券等资产价格。 
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表 1：美国总统弹劾程序 

 美国总统弹劾程序 

众议院议员发起弹劾议案（已完成）  

众议院议长佩洛希宣布开启弹劾调查程序（已完成）  

众议院 6 个下属委员会开展调查，需司法委员会一半以上议员投票同意才能在众议院发起弹劾投票  

众议院全体投票，需要一半以上支持，才正式开始弹劾程序  

参议院举行审判，需超过三分之二的参议员支持，现任总统才将被免职，副总统将接任总统一职  

资料来源：西部证券研发中心 

 

 

图 1：特朗普近期支持率快速回升 

 

资料来源：RealClear Politics，Bloomberg，西部证券研发中心 
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