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[Table_Main] 
特朗普退选：下半年的黑天鹅？ 
 

观点 

 由于在新冠疫情应对和全国暴乱处理上的不力，特朗普在 2020 大选中
对拜登的劣势被进一步拉大，尽管距离最终的投票日还有不到 4 个月的
时间。我们注意到，由于近期特朗普在国内政治地位的不断下滑，其对
于共和党能否继续控制参议院、以及一些共和党参议员连任的前景也产
生了负的溢出效应，如果这种态势进一步发酵，不排除未来共和党内部
勒令特朗普退出总统竞选的可能性，虽然目前这一概率仅在 5%-10%之
间，但情势的发展仍值得密切关注。 

 

 从选情来看，相对于民调结果，市场在疫情后更笃定拜登将完胜特朗普。
当前美国大选民调显示特朗普和拜登平均支持率分别为 40.9%和
49.6%，虽然拜登对特朗普的优势在疫情后明显扩大，但并未突破疫情
前的高点（图 1）。然而，从博彩市场的预测来看，拜登胜选的概率自疫
情以来一路走高，当前一直稳定在 60%以上（图 2），这一对特朗普的压
倒性优势此前并未出现。从民主党来看，拜登挑选一位女性作为副总统
候选人已基本确定，并且很有可能是一位黑人女性，从而有利于其争取
更多民调支持。 

 

 从摇摆州的情况来看，疫情后拜登对于特朗普的领先全面扩大。特朗普
在 2016 年的意外胜选主要赢在佛罗里达、威斯康辛、密歇根、亚利桑
那、北卡罗莱纳这六大摇摆州。由图 3 可以看出，在疫情爆发后，拜登
对特朗普在这六个州的民调上的领先优势全面扩大。虽然民调本身可能
存在一定的偏差，但我们认为未来更值得关注的是这六大州失业率的走
势，比如当前佛罗里达和北卡罗莱纳州的失业率并未跟随整体失业率回
落，这可能令特朗普通过主打经济牌挽回民调落后的希望落空。 

 

 特朗普政治地位的下滑也加大了共和党失去参议院的风险。疫情后虽然
特朗普的不支持率并未创新高，但民众对于特朗普带领美国走上错误轨
道的担忧却是空前的（图 4）。特朗普在国家治理层面失误也令共和党在
与民主党在两院的竞争中处于下风：当前博彩市场预测在 2020 年大选
中民主党有 62%的概率控制参议院（图 5）。由于民主党在众议院的席
位优势已无法撼动，共和党势必会竭力避免这种在大选时被民主党横扫
情景的出现。 

 

 往后如何判断特朗普退选风险的上升？我们认为有两类指标：一是共和
党铁票州的参议员相对于民主党对手的民调变化，比如近期因特朗普民
调的下滑，爱荷华州的共和党参议员 Joni Ernst 在民调上已经落后民主
党人 Theresa Greenfield，如果更多共和党铁票州出现这种情形，势必会
加剧共和党内部对于特朗普的不信任。二是特朗普自身的民调，一直以
来其基本盘（尤其是未受过大学教育的白人男性）被认为在 40%-42%之
间，如果未来其民调显著跌破 40%，无疑将令共和党看衰其连任前景。 

 

 风险提示：美国第二波疫情蔓延失控、国际地缘政治环境恶化 
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图 1：民调显示拜登对特朗普的领先并未突破前高  图 2：但博彩市场预期拜登将在大选中完胜特朗普 

 

 

 

数据来源：RealClearPolitics，东吴证券研究所  数据来源：PredictIt，东吴证券研究所 

 

图 3：与疫情前相比，疫情后拜登对特朗普在关键摇摆州的民调领先全面扩大 

 

数据来源：RealClearPolitics，东吴证券研究所 
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图 4：民众空前担心特朗普带领美国走上错误轨道  图 5：博彩市场预期民主党将在大选中拿下参议院 

 

 

 

数据来源：RealClearPolitics，东吴证券研究所  数据来源：PredictIt，东吴证券研究所 
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