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 首轮大选辩论的三大看点与市场模式 
2020 美国大选专题系列（2） 
首轮大选辩论在即，聚焦三大看点 & 市场“辩论选情”交易模式 

首轮大选辩论将于北京时间 9 月 30 日上午 9 时开始，两位候选人首度正
面交锋或将聚焦经济/疫情/平权三大核心议题。我们认为首轮辩论有三大看
点：1）两党战术：拜登或倾向强调特朗普政府在三大核心议题上的作为不
足，而特朗普或将倾向强化拜登的健康问题，2）选情变化：历史数据表明
电视辩论通常难以逆转民调大势，但本轮拜登的健康问题与 1960 年尼克
松遭遇电视辩论“滑铁卢”有类似之处；3）市场反响：16 年希拉里取得
首轮辩论优势后，蓝党政策利好的资产强势，预计本轮或呈现类似短期交
易模式，若拜登在首轮辩论中表现占优，或利好 A 股/港股/全球新能源链。 

 

战术前瞻：经济、疫情、平权三大核心议题，预计两党战术不同 

首场大选辩论中，两党候选人将就经济政策、新冠疫情、种族平等、诚信
选举、最高法院五大议题进行发言与辩论，海外机构 KFF 在 8 月 28 日至
9 月 3 日期间进行的民意调查显示，摇摆选民对经济形势（32%）的关注
度最高，其次为疫情（20%）、司法公正与种族问题（16%&14%），上述或
成为双方本轮辩论的核心“战场”。从拜登角度来看，战术发力方向或倾向
强调特朗普政府对疫情的处理、疫情所造成的大量失业和经济挖坑，以及
5 月末爆发的种族平权事件；从特朗普角度来看，本轮辩论的战术或更倾
向于在议题上防守，将焦点引向拜登的健康问题。 

 

选情前瞻：电视辩论通常难改民调大势，但本次可能“不同” 

从历史情况来看，电视辩论通常难以逆转民调格局，1960 年以来涉及电视
辩论的 12 次大选辩论中，除两次候选人在辩论前处于势均力敌的情况
（1980、2000），10 次在大选辩论前民调领先的候选人，9 次在三轮大选
辩论后仍保持领先优势，8 次胜选。哈佛商学院针对 1952 年以来的全球范
围内 62 次大选统计亦显示，电视辩论对于候选人民调支持率的影响在统计
学意义上并不显著，或源于选民的政策立场相对稳定。但需注意的是，唯
一一次辩论后民调形势发生逆转来自 1960 年肯尼迪 vs 尼克松，而彼时尼
克松的败北，恰好部分由于其健康与精神状况在正面交锋中被放大。  

 

市场前瞻：复盘 2016，大类资产与行业或短期交易“辩论选情” 

尽管历史上民调数据通常不会随电视辩论发生较大逆转，但市场可能会短
期进入交易“辩论选情”的模式。典型的案例如 2016 年，辩论前民调领
先的希拉里在首场辩论中表现更优，次日墨西哥比索、亚太股市等政策敏
感的风险资产大涨，黄金下跌，反映市场对特朗普的强硬贸易立场及政治
不确定性的担忧缓和，此外，美股中以光伏为代表的新能源板块领涨，传
统能源、银行表现较差，体现红蓝两党的政策差异（能源独立 vs 清洁能源、
金融去监管 vs 再监管）。我们认为，首轮大选辩论结束后，大类资产与行
业板块或呈现类似的短期交易“辩论选情”的模式，逐步计入政策预期。 

 

配置：“拜登组合”A 股/港股/新能源，“特朗普组合”美股/能源/银行/军工 

我们在 8.17 发布的报告《美国大选的 4 种结局与配置思考》中提出，若拜
登胜选，无论国会分布情况如何，均利好 A 股/港股，其自由贸易立场下中
美争端形势或相对缓和，若形成统一国会，更有助于推进财政收敛（加税），
催化美元走弱，提振新兴市场估值，此为 A 股/港股最优情形。此外，拜登
胜选也意味着或将推进其 2 万亿“气候与能源计划”，利好全球风电/光伏/

电动车等相关的新能源产业链。若特朗普胜选，或在当前政策（贸易保护）
基础上，推进其税改 2.0，提振美元与美股盈利能力，更利好美股，而其能
源独立、金融去监管、加强国防的立场亦分别利好能源、银行与军工板块。 

 

风险提示：大选结果存在高度不确定性；历史规律或不适用当前；政策立
场超预期转变；中美关系超预期恶化。 

相关研究 
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