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越过美国大选迷雾 把握大类资产配置机会 

摘要： 

 11 月 3 日将迎来美国大选，本次大选重点关注以下时间节点：  

1. 11 月 3 日大选现场投票节点：各州投票站将于美东时间晚 6 至凌晨 1 点依次关

闭，对应北京时间 11 月 4 日 7:00 到 14:00。其中，重要摇摆州的投票站关闭对应的

北京时间为：佛罗里达和佐治亚州（共 45 票，8:00），俄亥俄州和北卡罗来纳州（33

票，8:30），宾夕法尼亚州（20 票，9:00），密西根和得克萨斯州（共 54 票，9:00）、

亚利桑那州（11 票，10:00）。这个阶段若双方计票悬殊，或一方率先获得 270 张选

票，则大选结果将在本日出炉，从关键摇摆州时间上看，预计于北京时间 8:30-9:00

看到明朗结果。 

2. 若现场投票阶段仍焦灼，则需要关注后续邮寄票的最后期限：预计最晚于 11 月

13 日也能看到明朗结果，因为更后续的伊利诺斯州和加州中拜登的民调结果遥遥领

先。 

3. 最高法院仲裁：根据《选举计数法》规定的“安全港”期限，各州必须于 12 月

8 日最终解决有关选举团队和选举人的任何争议 

 对于短期调整：我们认为后续不会重演 3 月全球大类资产剧烈调整行情，后续来看：

一、由于欧洲新增较高的三国均已推出封锁政策，按此前的经验看疫情新增曲线有

望在 14 天后见顶回落，因此我们认为疫情冲击因素本身已经基本计价；二、美国大

选因素近期将尘埃落定，大选稳定后第二轮财政刺激，下任总统的财政刺激和基建

计划预计将陆续出台，有望为市场提侯破局因素。三、11 月 5 日还将迎来美联储议

息会议，美联储在上周末放宽了主街贷款计划的申请条件（6000 亿计划仅使用 400

亿），因此预计本次美联储会议将按兵不动。因此我们认为，在美国大选过后市场

冲击因素将基本消退，同时第二轮疫情救助方案出台等利好预期将重新占据主导，

结合我们长期低利率和弱美元的宏观环境判断下，美国大选过后可以把握风险资产

逢低做多的配置机会。 

 两位总统候选人当选后的大类资产走势分析： 

  特朗普 拜登 

美股 
主张的减税则将延长低利率预期的时间，倒逼美联

储维持更长时间的宽松周期，美股“水牛”延续 

拜登主张对富人加税有利于缩小贫富差距，结合扩

大医改覆盖范围有望拉动整体消费以及基建刺激计

划，有望推动长周期的美股风格轮转从科技牛转向

消费和周期牛。 

美债 减税主张使得美国长周期的低利率预期延续 
加税主张使得 3 年以上的长周期政府杠杆预期下

调，进而打开美债利率的上升空间。 

商品 基建计划利好工业品；贵金属则需要看美联储的扩 基建计划利好工业品；利率预期上升而名义利率仍
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表速度 受限，将推动实际利率进一步走低，贵金属受益 

美元指数 

两位候选人均难以扭转弱美元趋势。长周期来看，美国政府高杠杆决定美国国债的名义利率长期（美联

储预计是 3 年）内维持低位。但短期来看，若拜登当选，其主张不使用关税对其他国家施压，美元下行

压力较特朗普连任会更大。而第二轮疫情救助方案推出，欧洲疫情恶化以及英国硬退欧等短期风险会支

撑美元。 

A 股 

两位候选人的当选不会对 A 股的中长期走势产生影响，但是需要谨防以下突发突发事件对于 A 股的不利

影响。第一：提防特朗普当选后的对华政策；第二：警惕拜登当选后加税政策实施后的风险外溢；第三：

提防大选前的“十月惊奇”对于市场风险偏好的影响 
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本周将迎来美国大选日 

 大选观战指南 

11 月 3 日将迎来美国大选，本次大选中我们需要关注的重要事件节点包括：  

1. 11 月 3 日大选现场投票节点：各州投票站将于美东时间晚 6 至凌晨 1 点依次关闭，对

应北京时间 11 月 4 日 7:00 到 14:00。其中，重要摇摆州的投票站关闭对应的北京时间

为：佛罗里达和佐治亚州（共 45 票，8:00），俄亥俄州和北卡罗来纳州（33 票，8:30），

宾夕法尼亚州（20 票，9:00），密西根和得克萨斯州（共 54 票，9:00）、亚利桑那州

（11 票，10:00）。这个阶段若双方计票悬殊，或一方率先获得 270 张选票，则大选结

果将在本日出炉，从关键摇摆州时间上看，可能于北京时间 8:30-9:00 预计能看到明朗

结果。 

2. 若现场投票阶段仍焦灼，则需要关注后续邮寄票的最后期限：预计最晚于 11 月 13 日

也能看到明朗结果，因为更后续的伊利诺斯州和加州中拜登的民调结果遥遥领先。 

3. 最高法院仲裁：根据《选举计数法》规定的“安全港”期限，各州必须于 12 月 8 日最终

解决有关选举团队和选举人的任何争议，也就意味着若特朗普将大选推向最高法院裁决，

这个时间即是最终裁定结果的时间。 

 

图 1： 美国大选时间线 

时间  事件 备注 

11 月 3 日 
美国大选中各州投票站将于美东时间晚 6 至凌晨 1 点依次关

闭，对应北京时间 11 月 4 日上午 7 点到下午 2 点 

1、这个阶段若双方计票悬殊，或一方率先获

得 270 张选票，则大选结果将在本日出炉 

2、若未能得出结果，则要等后续邮寄选票完

成统计方能得到结果 

11 月 6 日 
堪萨斯州、肯塔基州、马萨诸塞州、北卡罗来纳州、宾夕法

尼亚州和弗吉尼亚州接收邮寄选票的最后期限 
偏拜登 24 票，偏特朗普 14 票，摇摆州 35 票 

11 月 8 日 西弗吉尼亚州接收邮寄选票的最后期限 偏特朗普 5 票 

11 月 9 日 爱荷华州接收邮寄选票的最后期限 摇摆州 6 票 

11 月 10 日 
明尼苏达州、密西西比州、内华达州、新泽西州和纽约州接

收邮寄选票的最后期限 
偏拜登 43 票，偏特朗普 6 票，摇摆州 16 票 

11 月 13 日 俄亥俄州和马里兰州接收邮寄选票的最后期限 偏拜登 10 票，摇摆州 18 票 

11 月 17 日 伊利诺斯州接收邮寄选票的最后期限 偏拜登 20 票 

11 月 20 日 加州接收邮寄选票的最后期限 偏拜登 55 票 
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12 月 8 日 
根据《选举计数法》规定的“安全港”期限，各州必须最终

解决有关选举团队和选举人的任何争议 

若特朗普将大选推向最高法院裁决，这个时间

即是最终裁定结果的时间 

1 月 6 日 清点选举人投票，并宣布选举结果  

1 月 20 日 下任总统就职日  

资料来源：RealClearPolitics 华泰期货研究院 

 

大选影响分析 

 从候选人政策来看 

美股受益最大，但两位候选人对科技和医疗板块的影响截然相反。无论是拜登还是特朗普

均有计划约 2 万亿美元左右的财政刺激政策，并且同样表态积极推动第二轮疫情救助方案

出台，在改善经济预期和控制疫情的逻辑上利好股指。这里需要指出的是，拜登的加税纲

领同样适用于美股利好逻辑，从 1980 年至今，美国一共经历了四轮加税周期：分别是

1983-1988 年、1992-1995 年、2003-2006 年、2010-2015 年，在这 4 轮加税中，美股均出现

了明显的上涨趋势。但需要指出的是，拜登和特朗普在科技股和奥巴马医改上的态度是截

然相反的。拜登主张扩大奥巴马医改范围，而特朗普主张废除，拜登主张对科技龙头发起

反垄断调查，特朗普则支持科技股，因此特朗普连任利好科技板块，利空医疗板块，而拜

登当选则截然相反。此外，拜登主张对富人加税有利于缩小贫富差距，结合扩大医改覆盖

范围有望拉动整体消费以及基建刺激计划，拜登当选则有望推动长周期的美股风格轮转从

科技牛转向消费和周期牛。 

图 2： 长周期看，美国加税利好美股                            单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 

美债利率迎来变数，拜登当选将抬升美债利率预期，贵金属受益。美国政府杠杆率是美债

利率的软约束，根据美国财政部的数据显示，美国政府二季度的债务总额已经高达 21 万亿

美元，2019 年利息净支出已经高达 3756 亿美元，占财政收入的 10.8%，美债利率上升 100bp，

美国政府每年利率支出将增加约 2100 亿，占其财政收入约 6%。美国国会预算办公室更是

预计，到 2050 年公众所持美国联邦债务与美国 GDP 之比将达到 195%。因此拜登所主张的

加税政策则能够有效缓解美国政府财政压力，使得 3 年以上的长周期政府杠杆预期下调，

进而打开美债利率预期的上升空间，更进一步来讲，利率预期上升而名义利率仍受限，将

推动实际利率进一步走低，贵金属同样受益。而特朗普主张的减税则将延长低利率预期的

时间，倒逼美联储维持更长时间的宽松周期，大水漫灌下美股受益，贵金属则需要看美联

储的扩表速度。 

图 3： 美国政府杠杆率是美债利率的软约束                    单位：% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 4： 全球各国政府部门负债/GDP     单位：%  图 5： 美国财政赤字大幅飙升          单位：百万美元 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

弱美元趋势延续，两位候选人均难以扭转弱美元趋势。长周期来看，美联储政策宽松，美

国政府高杠杆决定美国国债的名义利率长期（美联储预计是 3 年）内维持低位，美-欧利差

只能缩窄难以扩大的情况下，美元长周期走弱，这是两位候选人均难以扭转的。但短期来

看，若拜登当选，其主张不使用关税对其他国家施压，贸易形式改善的情况下欧洲受益大

于美国，美元下行压力较特朗普连任会更大。而第二轮疫情救助方案推出，欧洲疫情恶化

以及英国硬退欧等短期风险会支撑美元。 

图 6： 天量货币必然推升通胀回升                                  单位：% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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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_1657


