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宏观定期 

首场总统辩论全梳理，拜登表现超预期——美国大选跟踪第 6 期  

事件：北京时间 9 月 30 日早 9 点至 10 点半，美国举行第一次总统辩论。 

核心结论： 

1、辩论主题及背景： 

本次辩论为 2020 大选首场总统辩论，也是特朗普与拜登的第一次正面交锋。原本计

划的主题有 6 项，包括最高法院大法官提名、新冠疫情、经济、种族矛盾、任期表

现、选举完整性，辩论过程中又引出了医保、环保等问题。从首场辩论的背景来看，

拜登可谓是同时占据了天时地利人和： 

 天时：美国每日新增新冠确诊人数自 9 月初以来再次反弹，累计死亡人数在 9

月 15 日突破 20 万； 

 地利：本次辩论地点在俄亥俄州的克利夫兰市，根据 RCP 民调，辩论前拜登在

俄亥俄州的支持率一直领先特朗普 4 个百分点左右； 

 人和：本次辩论的主持人是克里斯〃华莱士，此人虽是福克斯新闻的主播，但

对特朗普十分不友好，曾多次被特朗普点名批评。 

2、辩论内容及双方表现： 

 辩论内容：双方用时最多的主题是新冠疫情和经济，但基本延续了此前观点。

辩论中仅有 3 次提到中国，第一次是特朗普推卸疫情责任，拜登则指责特朗普

在美国疫情爆发之初没有及时与中国沟通；第二次是特朗普抨击拜登的儿子在

俄罗斯和中国获得了不少好处，而拜登予以否认；第三次是拜登指责特朗普的

对华关税和贸易协议非常糟糕。辩论释放的最大风险信号在邮寄投票方面，特

朗普坚决质疑邮寄投票的真实性，并表示大选结果可能延期几个月公布，必要

时将寻求最高法院审判，同时拒绝承诺败选后和平交接权力。（双方辩论内容纪

要详见表 1） 

 双方表现：特朗普依然延续了咄咄逼人的风格，开场 5 分钟就开始疯狂打断拜

登和主持人的讲话。据 CNN 统计，1 个半小时的辩论过程中，特朗普共打断拜

登和主持人 73 次，驳斥拜登观点 15 次；而拜登几乎没有强行打断，且仅有 4

次驳斥特朗普的观点。主持人向特朗普与拜登分别提问 18 次、14 次，分别追

问 15 次、4 次。然而，虽然特朗普打断和被提问次数明显更多，但总演讲时间

共 39 分钟，仅比拜登多 1 分钟。拜登在辩论过程中的表现超出市场预期，表达

流利、思路清晰、基本没有口吃、也没有出现明显疲惫。面对特朗普的无礼打

断，拜登甚至直接回应“闭嘴”（shut up），并称特朗普是“骗子”（liar）、“小

丑”（clown），一改往日年迈昏聩的形象，增加了不少攻击性。 

3、辩论后民调表现： 

美国哥伦比亚新闻的即时民调显示，48%的人认为拜登赢得了辩论，仅 41%的人认

为特朗普获胜。认为拜登健康状况能胜任总统的比例由辩论前的 46%提升至 49%，

认为拜登更加关心选民的比例由辩论前的 52%提升至 55%，辩论过后 38%的选民对

拜登的印象更好了，只有 32%的人印象更差了。特朗普方面，认为其健康状况能胜

任总统的比例由 52%提升至 54%，诚实可信和关心选民的比例没有明显变化，但有

42%的人在辩论过后对特朗普的印象更差了。综合看，拜登在首场辩论中的表现为

其加分不少，但特朗普的表现也算不上非常失败，后续选情依然焦灼，下一轮辩论将

更加重要。鉴于辩论后特朗普民调依旧难以超越拜登，预计特朗普可能继续施压中国。 

4、后续重要时点：  

 副总统辩论：北京时间 10 月 8 日早 9 点。 

 第二场总统辩论：北京时间 10 月 16 日早 9 点。 

 第三场总统辩论：北京时间 10 月 23 日早 9 点。 

 大选投票日：11 月 3 日，结果可能延迟公布。 

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：首场总统辩论特朗普和拜登发言纪要 

主题 特朗普 拜登 

大法官 
提名 

我还在总统任期内，且掌握参议院，有权力提名新的
大法官。巴雷特是一名非常出色的大法官人选，在业
界和学术界都获得了广泛好评，并得到了很多自由派
人士的认可。换做是民主党在位，他们也会现在进行
提名，并且会更快，这是非常合理的选择。 

美国人民有权利选出总统，再由新总统决定大法官人
选，而现在已经有很多人通过邮寄方式进行投票了，
因此应等到大选结束后，由新总统提名大法官。巴雷
特过于保守，他支持废除奥巴马医保，将使很多人失
去医疗保险。 

医保 

美国 1.8 亿人有私人医疗保险，拜登主张的扩大政府
医保，是要把美国变成社会主义。奥巴马医保太贵了，
我们将实施更好的医保方案。我们在对抗制药公司，
并已经大幅降低了药品价格。 

我们致力于扩大政府医保，穷人可以免费获得，而有
私人医保的人不受影响。特朗普已经让 1000 万员工因
经济衰退、雇主解雇等原因而失去了医保，他根本没
有医保计划，也完全不在乎没有医保的人。 

新冠疫情 

新冠疫情导致很多人死亡，这个责任在中国。如果拜
登是总统，他将延迟至少 2 个月关闭边境和学校，将
有超过 100 万人死亡。福齐博士包括很多民主党官员
都说我的做法是正确的。拜登没有领导应对疫情的能
力，他在猪流感、H1N1 时期的表现很糟糕。 
我们很快就会得到疫苗，也做好了大规模分发的准
备。我并不是反对口罩，只是主张在有必要的情况下
戴口罩，而不是像拜登一样随时戴。拜登一点也不聪
明，他在政府任职的 47 年一直碌碌无为，他甚至忘
了自己大学的名字，而且在学校的成绩也是倒数。 
我举行很多大型集会，是因为人们想要听我讲，如果
有这么多人愿意参加拜登的集会，他也会这么做。 

美国疫情如此严重，就是因为总统是特朗普。特朗普
对新冠疫情没有任何计划，他在 2 月就知道了病毒的
严重性，但一直没有发出警告。我在 3 月时就提出，
我们要和中国沟通，要给企业和学校提供足够的资金
和设备，让他们有能力保持运行。我们只需要戴口罩
就可以减少很多死亡，但总统并没有要求这么做。 
特朗普之前说夏天病毒就会消失，还说注射消毒液可
以杀死病毒。现在疫苗公司只是说疫苗可能在年底推
出，大量分发可能要到明年中期，特朗普说很快就会
有疫苗根本不可信，我们应该相信科学家。 
特朗普非常怕自己被感染，不让记者靠近他，但他完
全不顾参加竞选集会的选民的安危。 

经济 

经济重启后已经在快速恢复，现在已有上千万人重返
工作，这是历史最高纪录，我们做得非常出色。拜登
想再次关闭经济，会毁了这一切。经济封锁会导致很
多问题，例如酒精、毒品、离婚等。民主党人控制的
很多州还处在关闭状态，原因是他们想影响选情，但
那里的居民都非常迫切地希望开放。 
我在 2016-2017 年交了数百万美元的税，一旦审计完
成我会公布税表。如果拜登实施了加税，会有一半的
企业离开美国，原本要来的企业也会去其他国家，经
济将发生衰退。拜登担任副总统期间，美国制造业大
量流失。拜登的儿子从俄罗斯获得了 350 万美元。 

特朗普只关注股市，而不关注底层人民。反对特朗普
重启经济，因为他完全没有计划，重启会导致更多人
死亡，必须先解决疫情才能重新开放。企业需要有足
够的资金和防护设备，才能恢复运营。特朗普没有做
任何措施帮助小企业、学校、一线工作人员。 
公司税应该由 21%提升到 28%，这部分钱应该给真正
需要帮助的民众。根据华尔街的分析，我的经济计划
将创造 700 万个新就业和 1 万亿的 GDP，政府每年会
花数千亿购买美国货，帮助振兴美国制造业。特朗普
的贸易协议非常糟糕，对华逆差反而扩大了。对于我
儿子的指控完全是不实的，没有任何证据。 

种族问题 

奥巴马当总统的时候，我们也面临严重的分裂，当时
发生的一些暴乱比现在还要糟糕。我们停止了关于种
族歧视的教育，因为我觉得如果进行这种教育，会让
人们仇恨美国，我不想让他们把美国描述得这么邪
恶。我们之所以发生这么多暴乱，就是很多人像拜登
一样不支持警察执法。拜登对警察系统改革的设想是
不切实际的。 

特朗普一直在制造种族对立，煽动仇恨。特朗普完全
不在乎非裔美国人。在教育、就业、执法等领域存在
不平等现象，这是个系统性问题。大部分警察是好人，
但还是有一些坏警察，我们必须有一个体制让他们负
责。和平抗议可以，但暴力是不行的。如果我上任，
我会把美国人团结起来。我不支持完全取消警察的资
金，我只是反对警察使用暴力。 

任期表现 

没有任何一位总统像我一样，在 3 年内做了这么多事
情，并且度过了弹劾等一系列难关。在疫情前，美国
经济是历史上最好的表现。我任命了 3 名最高法院大
法官，以及 300 名地方法官。而拜登任职期间空臵了
120 多名法官的位臵，这不是一个称职的总统。 

在特朗普的领导下，我们变得更加贫穷、更加暴力。
在我的副总统任期结束的时候，我们留了一个非常好
的局面给特朗普，犯罪率下降了 15%，种族不平等也
下降了非常多，但被他搞得一团糟。特朗普完全不会
遵守他的承诺。 

环保 

我希望有干净的空气和水，现在我们的环境非常好。
地球变暖是很多因素导致的，加州森林大火是因为管
理不善。拜登的绿化环境计划会花费大量资金，且伤
害企业。 

我们希望建立清洁能源，减少原油、天然气的使用，
我们也会在清洁能源领域创造工作岗位。如果我上任，
我会重新加入巴黎气候协定。因为全球变暖，我们面
临很多自然灾害。 

选举 
完整性 

希拉里输掉后，民主党并没有和平转移权力给我。如
果大家自己申请邮寄投票，这是可以的，但现在不管
你是不是申请了，他们都会把选票给你。之前我们发
现有很多支持我的邮寄投票被扔进了垃圾桶，还有很
多花钱买票的情况。邮寄投票会导致假象，我们有可
能要过几个月才能知道选举结果。我会让最高法院来
判定选举结果是否合法。 

不管用什么方式，大家都应该去投票。没有任何证据
表明邮寄投票会出现欺诈，邮寄投票历史上一直都有，
也没出过问题。我们将提供大量支持，确保选票统计
完整。如果我输了，我会接受结果。特朗普说他不会
接受败选的结果，但我向大家保证，如果特朗普输了
他会离开白宫。 

资料来源：FOX，国盛证券研究所 
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图表 2：多数人认为拜登赢得了首场辩论  图表 3：首场辩论表现为拜登加分不少 

 

 

 
资料来源：CBS，国盛证券研究所 

 
资料来源：CBS，国盛证券研究所 

 

图表 4：首场辩论表现并没有为特朗普加分太多  图表 5：辩论过后近半数选民对特朗普的印象变差 

 

 

 
资料来源：CBS，国盛证券研究所 

 
资料来源：CBS，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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增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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