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参照 2000 年，有争议的大选结果将如何影响市场？——美国大选跟踪第 7 期  

事件：受疫情影响，今年美国大选邮寄投票占比较高，而特朗普多次表示邮寄投票有可能

作假。预计今年大选有可能类似 2000 年，出现争议结果并将延期公布。 

核心结论： 

1、2000 年美国大选争议过程回顾： 

 大选日得票情况：2000 年 11 月 7 日为大选投票日，次日早上，伴随各州公布得票

结果，民主党候选人戈尔累计获得 250 张选举人票，共和党候选人小布什累计获得

246 张选举人票，双方势均力敌，距离胜选所需的 270 票仅一步之遥。此时拥有 25

张选举人票的佛罗里达州公布投票结果为小布什领先，意味着小布什将胜选。 

 争议发展过程：佛罗里达州计票结果显示，小布什仅比戈尔多了 1700 余张普选票，

占佛州总投票的比重仅为 0.03%。根据佛州法律，双方差距在 0.5%以内时需重新

计票。2000 年 11 月 10 日，佛州完成机器重新计票，小布什的领先幅度大幅缩小至

327 票，戈尔因此向地方法院申请进行人工重新计票。随后，双方就是否应该人工

计票、在哪些地区进行人工计票、人工计票截止时间等问题进行了漫长的司法博弈。 

 争议解决结果：2000 年 12 月 9 日，联邦最高法院叫停佛州人工计票，并于 12 月

11 日开庭判决，不再进行人工重新计票，保留之前州务卿已签署的投票结果，戈尔

最终在 12 月 13 日宣布败选。从大选投票日到最终选举结果的确定，历时 36 天。 

2、2000 年大选争议期间大类资产表现： 

 美股：计票争议产生后，标普 500 指数持续下跌，累计跌幅一度达 7%；在最高法

院判决过后迎来约 1 个半月的反弹期；但由于当时处在互联网泡沫破裂之后，美股

短暂反弹后再次下跌。 

 美债：10Y 美债收益率与美股表现一致，在争议产生后持续下行，最终结果确定后

迎来短暂反弹，随后再度下行。 

 美元：在争议期间内先涨后跌，整体无明显规律。 

 黄金：争议发生后持续上涨超 3%，最终结果确定后大幅回落。 

3、本次美国大选的提前投票及邮寄投票情况： 

Electproject 统计的数据显示，截至 10 月 19 日，美国有 2812 万人进行提前投票，是 2016

年同期的 4.7 倍，占 2016 年投票总数的 20.3%，机构普遍预测今年投票率将创历史高点。

在有数据的 16 个州中，有 5185 万人申请了邮寄投票，其中民主党选民占比 45.4%，共

和党选民占比 25.4%；但目前仅寄回了 1103 万票，其中民主党人占比 55.0%，共和党人

占比 24.2%。由此可见，共和党选民更倾向现场投票，民主党选民更倾向邮寄投票，由于

目前距离大选日只剩 14 天，预计将有大量邮寄投票无法在 11 月 3 日寄达。此外，参议

院已决定将于 10 月 23 日举行新任大法官巴雷特的提名投票，预计提名将顺利通过，从而

新的大法官将在 11 月 3 日之前就职。若双方最终进入司法程序，只要特朗普能举出邮寄

投票存在造假的证据，最高法院的判决可能对特朗普有利。 

4、本次美国大选可能出现的情形及对市场的影响：（情形一和情形二概率较大） 

情形一：11 月 3 日计票结果显示特朗普领先。特朗普将直接宣布胜选，拒绝承认逾期寄

达的选票。拜登将反对，双方进入司法程序。参照 2000 年经验，市场风险偏好将明显承

压，美股和美债收益率大概率下跌，黄金有望上涨。此外，最终选举结果可能要到 12 月

甚至更晚才可确定。 

情形二：11 月 3 日计票结果显示拜登略微领先。特朗普将宣称邮寄投票造假，只接受现

场投票结果，拒绝承认败选。双方仍将进入司法程序，对市场影响与情形一相同。 

情形三：11 月 3 日计票结果显示拜登大幅领先。即便只计算现场投票特朗普也落后较多，

完全没有回旋的空间，只能被迫承认败选。大选的不确定性完全出清，且拜登当选后中美

关系有望边际趋稳，新一轮财政刺激也有望尽快落地，从而美股短期内有望表现较好，美

债收益率可能有所反弹，对黄金将形成利空。 

风险提示：美国大选爆发黑天鹅事件；中美冲突超预期演化。 
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图表 1：2000 年美国大选结果争议发展过程 

时间 2000 年大选争议事件全梳理 

2000/11/7 
大选投票日，在佛罗里达州结果公布前，小布什和戈尔分别获得 246、250 张选举人票，拥有 25 张

选举人票的佛罗里达州成为决胜州。 

2000/11/8 
佛罗里达州 67 个县计票完毕，小布什仅比戈尔多 1700 余票，占佛州总票数的比重仅为 0.03%。根

据佛州法律，双方差距在 0.5%以内需重新计票。 

2000/11/10 
佛州完成机器重新计票，小布什依然领先，但双方差距缩小到 327 票。戈尔要求在佛州部分地区进行

人工重新计票。 

2000/11/12 

小布什先后向佛罗里达联邦地区法院、亚特兰大联邦巡回法院提出紧急申请，要求法院下令立即停止

人工计票，但均遭到拒绝。与此同时，佛州共和党籍州务卿哈里斯宣布 11 月 14 日是各县上报计票结

果的最后期限，逾时概不接受。民主党人向佛州最高法院提出申请，要求宽限结果确认时间。 

2000/11/21 佛州最高法院判决，部分县可以继续进行人工计票，同时将计票结果上交时间延后至 26 日。 

2000/11/26 

人工计票截止时间，仅一个县完成了人工计票，州务卿哈里斯拒绝了迈阿密－戴得和棕榈滩两县的人

工计票结果（戈尔在两县分别净增选票 168 张和 215 张），理由是前者报来的只是部分统计结果，

后者则晚提交了几个小时。当晚州务卿签署选举结果，小布什领先戈尔 537 票。 

2000/11/27 
戈尔向佛州巡回法院提起上诉，要求哈里斯接受上述两县人工计票的结果，并命令迈阿密－戴得县完

成人工计票。同时，小布什向联邦最高法院提起上诉，要求审查 21 日佛州高院决定的合法性。 

2000/12/4 

联邦最高法院以 9 比 0 作出判决，对布什和戈尔的分歧不臵可否，将案件发回州最高法院。同一天，

佛州巡回法院做出判决，拒绝要求迈阿密－戴得县恢复人工计票，也不能否决哈里斯已签署的选举结

果。戈尔向佛州最高法院再次提起上诉。 

2000/12/8 

佛州最高法院部分推翻了巡回法院的决定，明确棕榈滩的计票结果和迈阿密－戴得县不完整的计票结

果都应该包括在最终的统计结果（这使戈尔与布什的差距缩小到 154 票），并下令在全州范围内人工

统计大约 6 万张漏选票。 

2000/12/9 
联邦最高法院紧急叫停了佛州的人工计票，并在 11 日再次开庭，以 5:4 的结果推翻佛州最高法院命

令继续人工计票的的决定，从而小布什锁定胜局。 

2000/12/13 戈尔正式宣布败选，双方纠纷落下帷幕。 
资料来源：Supreme Court，国盛证券研究所 

 

 

图表 2：2000 年大选争议期间标普 500 指数走势  图表 3：2000 年大选争议期间 10Y 美债收益率走势 

 

 

 
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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图表 4：2000 年大选争议期间美元指数走势  图表 5：2000 年大选争议期间现货黄金走势 

 

 

 

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 6：美国邮寄投票申请及寄回情况（截至 10 月 19 日） 

 

已寄回选票 占比% 申请邮寄投票 占比% 寄回率% 

民主党选民 6,064,337 55.0 23,532,618 45.4 25.8 

共和党选民 2,670,725 24.2 13,176,504 25.4 20.3 

少数党派选民 60,176 0.5 473,021 0.9 12.7 

无党派选民 2,232,558 20.2 14,666,893 28.3 15.2 

总计 11,027,796 100.0 51,849,036 100.0 21.3 

资料来源：Electproject，国盛证券研究所 

 

 

图表 7：特朗普与拜登民调支持率（全国平均，截至 10 月 19 日）  图表 8：特朗普与拜登民调支持率（摇摆州平均，截至 10 月 19 日） 

 

 

 
资料来源：RCP，国盛证券研究所 

 
资料来源：RCP，国盛证券研究所 

 

 

风险提示 

美国大选爆发黑天鹅事件；中美冲突超预期演化。  
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