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多个摇摆州复工后疫情大幅反弹、经济修复放缓，以及种族矛盾激化可能导致

少数族裔更积极投票支持民主党等，使美国大选面临的不确定性大幅抬升。 

⚫ 4 月以来，伴随美国疫情持续扩散及种族矛盾加剧等，特朗普支持率大幅下滑 

随着疫情持续扩散及种族矛盾加剧等，特朗普支持率大幅下滑，大选胜选概率显

著回落。4 月以来，美国疫情继续快速扩散，对经济、就业拖累不断显现；同时，

警察暴力执法致非裔男子死亡事件，引发种族矛盾加剧。受上述因素等影响，特

朗普民调支持率大幅下滑，博彩数据隐含的胜选概率由 55%显著回落至 42%。 

特朗普支持率下滑的区域，主要集中在摇摆州，后者是影响美国大选走势关键。

回溯历史，由于对两党支持不定，摇摆州选情往往决定美国大选最终结果。2016

年大选中，特朗普获胜关键是赢得了 4 个选情胶着的摇摆州胜利。州层面最新民

调显示，4 月以来，特朗普支持率下滑区域主要集中在摇摆州，且下滑幅度较大。 

⚫ 美国摇摆州选民的投票倾向，与州内经济发展形势，以及种族结构等关联密切 

由于经济发展水平严重滞后，摇摆州选民对州内经济走势、前景等十分关注。美

国摇摆州主要由传统制造业州、农业州及部分旅游州组成。由于产业结构相对落

后、经济发展水平较差，摇摆州选民对经济形势十分关注。2016 年大选中，特朗

普在多个摇摆州中“翻盘”获胜，与提出“将制造业带回美国”等口号密切相关。 

伴随人口占比大幅上升，摇摆州中少数族裔选民投票结果对选举影响越来越大。

近 20 年来，美国、尤其是摇摆州中，白人占比不断下滑，非裔、拉丁裔等少数

族裔人口占比大幅上升。受此影响，少数族裔对美国大选的影响越来越大。2016

年，少数族裔投票率下滑、拖累希拉里摇摆州选情，是特朗普胜选的原因之一。 

⚫ 摇摆州疫情复工后大幅反弹及种族矛盾加剧等，使大选面临的不确定性激增 

“带病”复工下，佛罗里达州、亚利桑那州等摇摆州疫情大幅反弹，复产进程显

著放缓，选情越发不利特朗普。5 月以来，因“带病”、激进复工，佛罗里达州、

亚利桑那州、内华达州等新增确诊病例不断刷新新高。随着疫情大幅反弹拖累复

产进程放缓、导致失业潮难获有效改善等，上述摇摆州选情越发地不利特朗普。 

种族矛盾的激化，可能导致少数族裔选民投票率上升，进一步拖累特朗普摇摆州

选情、加大连任难度。随着非裔男子死亡事件点燃压抑已久的种族矛盾，少数族

裔选民可能在 2020 年大选中更加积极参与投票，并支持民主党竞选人。回溯 2012

年大选，奥巴马在没有明显优势的情况下，通过反复宣传将力推使无证移民合法

化的法案，最终吸引到摇摆州中大批少数族裔选民的支持，为胜选奠定坚实基础。 

 

⚫ 风险提示：美国疫情失控。     
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多个摇摆州复工后疫情大幅反弹、经济修复放缓，以及种族矛盾激化可能导致州内

少数族裔选民更积极投票支持民主党等，使美国大选面临的不确定性大幅抬升。 

 

1、 4 月以来，疫情及种族因素影响下，特朗普支持率大跌 

1.1、 4 月以来，伴随疫情持续扩散及种族矛盾加剧，特朗普支持率大跌 

4 月以来，特朗普的支持率大幅下滑，博彩数据隐含的大选胜选概率显著回落。

美国最新民调数据显示，4 月初至今，美国民众对特朗普工作的认可度由 47.4%左右

一路下滑至 41.5%；与此同时，对特朗普工作的不认可度大幅上升 6 个百分点至 56%。

与民主党总统竞选人拜登相比，4 月，美国著名博彩网站 Oddsshark①开出的总统大选

赔率隐含的胜选概率数据显示，特朗普胜选概率高达 55%，远超拜登的 42%。但到

了 7 月初，特朗普的胜选概率已大幅下滑至 42%，落后拜登近 17 个百分点。 

图1：4 月以来，特朗普支持率不断下滑  图2：4 月以来，越来越多的民众认为特朗普将输掉大选  

 

 

 

数据来源：Realclearpolitics、开源证券研究所  数据来源：Oddsshark、开源证券研究所 

 

特朗普支持率大幅下滑，与美国疫情 4 月以来继续快速扩散、大规模失业潮未

获得明显改善等有关。由于防控措施不够严格、部分州政府甚至激进地撤销防控等，

美国疫情 4 月以来继续快速扩散。与欧洲的德国、西班牙、意大利等每日新增确诊

病例大幅下滑至 1000 例/天以下相比，美国近 1 个月中，日均新增确诊病例依然超过

2 万例/天。疫情的继续快速扩散，使美国大规模失业潮未获得明显改善，持续领取

失业金人数在近 1 个半月中一直保持在 1900 万人以上。疫情扩散、失业潮延续，使

美国民众对特朗普防疫工作的认可度从 50%左右大幅下滑至 41%。 

 

 

 

 
①      美国大部分民调机构提供的特朗普与拜登的支持率对比数据，主要反映的是他们能获得

的普选票占比情况。但由于美国总统大选采取了 “赢者通吃”模式（选举人团投票制度

的典型特征），因此容易出现大选结果与普选结果相悖的情形（如 2016 年大选），大选前

的民调支持率对比数据的准确性存在不足。相比民调数据，博彩数据对美国大选走势的

指向性往往更强。回顾 2016 年大选，Oddsshark 开出的总统大选赔率数据隐含的特朗普

获胜概率变化，与选情走势基本保持一致。 
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图3：4 月以来，美国疫情继续快速扩散  图4：不同于美国，德、西、意等疫情均已进入收尾阶段 

 

 

 

数据来源：WHO、Wind、开源证券研究所  数据来源：WHO、Wind、开源证券研究所 

 

图5：疫情快速扩散下，美国大规模失业潮未明显改善  图6：4 月后，美国民众对特朗普防疫工作的认可度大降 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Realclearpolitics、开源证券研究所 

特朗普支持率下滑，与非裔死亡事件引发美国种族对立情绪大幅升温等紧密相

关。特朗普上任以来，实施了一系列对少数族裔不友好的政策，包括在美墨边境造

墙，尝试推行移民旅行禁令及废除全民医保等。同时，特朗普还多次在公开场合批评

少数族裔国会议员，抨击多个少数族裔聚集城市是“令人作呕之地”。受此影响，少

数族裔近年来对特朗普反感度不断上升。5 月 24 日，白人警察暴力执法致非裔男子

死亡事件，点燃了压抑已久的种族矛盾，引发“反种族歧视运动”在美国全境快速扩

散，并愈演愈烈。种族对立情绪的升温，拖累特朗普支持率 6 月以来进一步回落。 

图7：近年来，少数族裔对特朗普的反感度持续上升 

 

数据来源：AEEP、开源证券研究所 
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1.2、 特朗普支持率下滑主要集中在摇摆州，后者是影响大选走势关键 

州层面最新民调数据显示，4 月以来，特朗普支持率主要在摇摆州出现下滑，且

幅度较大。政治立场上，美国州可分为传统红州、蓝州及摇摆州。其中，传统红州、

蓝州分别支持共和党、民主党，而摇摆州对两党的支持不定。最新州民调数据显示，

4 月以来，特朗普支持率下滑的区域，主要集中在摇摆州。其中，民主党掌控摇摆州

中，特朗普支持率在威斯康星、弗吉尼亚、宾夕法尼亚、密歇根下滑明显。共和党掌

控摇摆州中，特朗普支持率在佛罗里达、爱荷华、新罕布什尔出现大幅下滑。其他传

统蓝州中，特朗普支持率变化较小。在部分传统红州，特朗普支持率甚至出现上升。 

图8：民主党掌控的摇摆州中，特朗普支持率变化  图9：共和党掌控的摇摆州中，特朗普支持率变化 

 

 

 
数据来源：PPP(D)、开源证券研究所  数据来源：PPP(D)、开源证券研究所 

 

图10：特朗普在传统蓝州中的支持率变化较小  图11：特朗普在部分传统红州中的支持率有所上升 

 

 

 
数据来源：PPP(D)、开源证券研究所  数据来源：PPP(D)、开源证券研究所 

 

回溯历届美国总统大选，由于对两党的支持不定，摇摆州的投票结果往往决定

大选最终走势。1996 年以来，有 8 个州一直是摇摆州，分别是新罕布什尔州、俄亥

俄州、佛罗里达州、亚利桑那州、内华达州、科罗拉多州、弗吉尼亚州、宾夕法尼亚

州（两党普选投票支持率的差距一直在 5%甚至 3%以内）。历届大选投票结果显示，

两党总统竞选人只要获得上述 8 个摇摆州的大多数选举人票，最终都赢得了大选。 
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表1：1996-2012 年大选中两党在主要摇摆州的获胜及拿票情况 

摇摆州 
各摇摆州获胜党派（总统竞选人所属党派） 

 2012 年 2008 年 2004 年 2000 年 1996 年 

新罕不什尔州  民主党 民主党 民主党 共和党 民主党 

俄亥俄州  民主党 民主党 共和党 共和党 民主党 

佛罗里达州  民主党 民主党 共和党 共和党 民主党 

亚利桑那  共和党 共和党 共和党 共和党 民主党 

内华达州  民主党 民主党 共和党 共和党 民主党 

科罗拉多州  民主党 民主党 共和党 共和党 共和党 

弗吉尼亚州  民主党 民主党 共和党 共和党 共和党 

宾夕法尼亚州  民主党 民主党 民主党 民主党 民主党 

选举人票合计  110 109 109 106 106 

民主党共获票  99 99 25 23 85 

共和党共获票  11 10 84 83 21 

摇摆州合计获胜党派     民主党 民主党 共和党 共和党 民主党 

大选获胜党派        民主党 民主党 共和党 共和党 民主党 

资料来源：Wikipedia、开源证券研究所 

特朗普在 2016 年大选中，获胜关键是赢得了 4 个选情胶着的摇摆州的胜利。

2016 年大选中，主要摇摆州包括俄亥俄州、佛罗里达州、内华达州、威斯康星州、

新罕不什尔州、宾夕法尼亚州、科罗拉多州、亚利桑那州、爱荷华州、弗吉尼亚州、

密歇根州，共拥有 142 张选举人票。大选结果显示，特朗普虽然普选票数落后希拉

里（特朗普 6224 万票，希拉里 6424 万票），但凭借在选举人团投票制度下②赢得 7 个

摇摆州、共计 110 张选举人票，最终战胜了仅赢得 4 个摇摆州、32 张选举人票的希

拉里。其中，特朗普在佛罗里达州、宾夕法尼亚州、威斯康星州、密歇根均是险胜。 

 

图12：2016 年大选中，特朗普的普选票数落后希拉里  图13：2016 年大选中，特朗普和希拉里的选举人票情况 

 

 

 

数据来源：CNN、开源证券研究所  数据来源：Wikipedia、开源证券研究所 

 

 
②       美国大选制度的核心是“选举人团”制度。这一制度下，各州选民首先通过普选确定本

州的“选举人团”，“选举人团”中的选举人随后投票选出新任总统（普选获胜者将获得

州所有选举人票）。“选举人团”共有 538 张选举人票，总统竞选人获得 270 张票即可胜

选。由于不同州之间选举人票比例和选民数量比例不完全一致，历史上曾多次出现赢了

支持率、却输掉大选的情形。 
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图14：2016 年大选中，不同摇摆州对特朗普和希拉里支持率、选举人票情况 

 

数据来源：CNN、Wikipedia、开源证券研究所 

 

 

2、 摇摆州选民投票倾向，与经济形势及种族结构等关联密切 

2.1、 不同于传统红、蓝州，摇摆州选民高度关注州内经济走势、前景 

传统红州、蓝州中大部分选民分别始终支持共和党、民主党，基本不考虑经济

等其他因素。共和党和民主党的政治哲学存在显著差异。其中，民主党的政治哲学是

“自由主义”，推崇社会平等，而共和党政治哲学是“保守主义”，注重宗教作用。美

国德克萨斯州、犹他州、田纳西州等传统红州的大部分选民，受宗教信仰等因素影

响，始终支持共和党。与之相对应的是，加利福尼亚州、伊利诺伊州、纽约州等传统

蓝州的大部分选民，受移民观念及地理因素等影响，始终支持民主党。从最近 5 届

的大选来看，无论经济走势如何，传统红州和蓝州的投票结果均未发生变化。 
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