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 初选已定，拜登获胜只是时间问题 
美国大选深度追踪系列（二） 
核心看点 

根据民调预测，我们做出拜登和桑德斯后续选举的三种情况假设，发现无
论是在对拜登获胜持有乐观、中立、消极的态度，拜登都将最终赢得民主
党候选人席位，不过是时间问题。3 月 10 日，华盛顿、密歇根州等六州进
行党内初选，民主党释放代表人票 252 张，占全国总代表人票 8.8%，为
继“超级星期二”之后选举较为集中的一天。从 3 月 10 日已披露情况来看，
拜登支持率一路上涨，拜登与桑德斯支持者画像逐渐清晰，拜登获得黑人
群体及低收入群体的主要支持，桑德斯在学生群体和拉丁裔族中受到广泛
欢迎。在剩余七个代表人选票大州中，拜登都保持领先地位。 

 

3 月 10 日六州初选中拜登持续领先，桑德斯逐渐落后 

美国时间 3 月 10 日，华盛顿、密歇根州在内得六州进行民主党候选人初选，
桑德斯延续“超级星期二”中的败势。截至北京时间 3 月 13 日下午 18 时，
除北达科他州尚未披露完全，华盛顿、密歇根州、密苏里州、爱达荷州及
密西西比州已完全披露，根据目前投票结果，拜登赢得披露完全的五州。
拜登与桑德斯之间的差距不断拉大，截至北京时间 3 月 13 日 18 时，已累
计公布 1761 张党代表票，其中拜登获得 881 张党代表票，桑德斯获得 725

张党代表票，拜登领先桑德斯 156 票。 

 

拜登和桑德斯支持者画像逐渐清晰，民调结构对选举预测存在结构性分化 

拜登的主要支持者为黑人、低收入群体，桑德斯主要支持者为年轻选民、
拉丁裔人。拜登与奥巴马亲密的关系是他很大的宣传优势，受到了黑人群
体的广泛欢迎，黑人群体的支持在拜登目前取得的胜利中功不可没。桑德
斯提出全民公共医疗、富人税及免除公立大学学费政策，得到了对贫富分
化日益严重的社会现状强烈不满的年轻群体与背负巨大助学贷款压力的学
生群体广泛支持。根据投票已结束州的选票情况以及之前的民调支持率，
民调结构对选举预测存在结构性分化，所以在美国大选终选预测侧重于参
考具体支持率，而两党初选侧重于参考支持率排名。 

 

后续看点：拜登赢得候选人席位只是时间问题 

根据民调支持率数据及调整，我们做出了对拜登获胜态度乐观、中立、悲
观三种情况下未来各州选票情况预测，得出三种情况下拜登都稳操胜券的
结论，获胜只不过是时间问题。在乐观、中立、悲观态度下，拜登最快将
在 4 月 28 日、5 月 19 日、6 月 6 日获得胜利。中立态度下，预测选票归
属主要根据民调支持率综合测算。在对拜登乐观态度下，假定桑德斯 3 月
17 日选情较差，剩余各州受到形势影响，接下来的得票比例会比中立情况
减少更多。在对拜登悲观情况下，假定拜登 3 月 17 日选情较差，那么剩余
各州支持率也将下降，但测算结果是拜登依然会取得胜利。 

 

风险提示：美国疫情扩大风险、候选人个人舆论风险、其他候选人退选。 

相关研究 
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初选现状 
刚结束的 3 月 10 日六州初选为继“超级星期二”之后，释放代表人票较为集中的一天，

决定 352 张民主党代表人票归属，占全国民主党代表人票 8.8%。2 月 3 日，美国爱荷华

州举行初选投票，标志着新一届总统大选正式开始。美国总统大选分为初选和终选 2 个阶

段：初选阶段（2 月-6 月）民主、共和两党分别选出各自党派唯一参选人进入终选阶段，

终选阶段（6 月-11 月）直接选举总统。其中比较重要的节点有 3 月 3 日、3 月 10 日、3

月 17 日、4 月 28 日，分别释放 34.1%、8.8%、14.5%、16.7%民主党代表人票。 

 

图表1： 2020 年美国大选重要时间节点 

 

资料来源：wikipedia，华泰证券研究所 

 

拜登优势扩大，桑德斯逐渐落后 

民主党初选形势逐渐明朗，拜登支持率持续走高。根据目前投票结果，拜登赢得几乎披露

完全的四州，没有完全披露的两州两人不相伯仲。桑德斯四年前在密歇根州击败希拉里·克

林顿，以微弱优势取胜，然而在这次的投票结果中，拜登在密歇根州获得了 17%的领先优

势。超级星期二中，拜登以 566 个党代表票领先，桑德斯 501 个紧跟其后，两人相差 65

票。在刚刚结束的 3 月 10 日六州初选中，拜登更是将领先扩大为 156 票。截至北京时间

3 月 13 日 18 时，在累计已公布的 1764 张党代表票，拜登获得 881 张党代表票，桑德斯

获得 725 张党代表票，差距明显拉大。 

 

图表2： 截至 3 月 13 日各候选人得票情况  图表3： 截至 3 月 10 日各候选人强势区域分布 

 

 

 

资料来源：RealClearPolitics，华泰证券研究所  资料来源：USAToday，华泰证券研究所 

 

 

 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

2月3日 3月3日 4月3日 5月3日 6月3日 7月3日 8月3日 9月3日 10月3日 11月3日

超级星期二（3.3）
爱荷华等六州初选（3.10）

俄亥俄等四州初选（3.17）

特拉华等六州初选（4.28）

民主党大会

（7.13-

7.16）

共和党大会

（8.24-

8.27）
三次电视辩论

（9.29, 10.15, 10.22）

初选 终选

民主党选举人

席位（累计）

布蒂吉格

彭博

沃伦

桑德斯

拜登 881

725

71

61

26

 



yUfZmXjZtQmPnPwPbRaO7NmOpPmOmMiNmMpMjMqRsO6MtRmMNZtPxONZrNtO

 

固定收益研究/专题研究 | 2020 年 03 月 13 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 3 

图表4： 六州选举结果显示拜登几乎全胜 

 

资料来源：USAToday，华泰证券研究所 

 

 

拜登与桑德斯支持者画像逐渐清晰 

拜登支持者：黑人、低收入群体 

拜登身为前副总统与前总统奥巴马合作八年，交情深厚，因此在黑人群体中有着天然好感，

并且拜登曾谴责“历史遗留的种族偏见问题”，这些成为拜登很大的宣传优势。南卡州职

位最高的黑人民主党议员詹姆斯·斯利博公开宣布支持拜登。许多黑人也在激进的政治变

革中吸取了严峻的历史教训，民权运动之后，黑人选民偏务实作风，对较为激进的桑德斯

不甚支持。“超级星期二”中拜登的胜利，很大程度上是因为获得了南方各州黑人选民的

支持，在阿拉巴马州和弗吉尼亚州，拜登获得了 70%黑人选民的支持，在田纳西州和北卡

罗来纳州，拜登获得了 50%以上黑人选民支持。拜登和桑德斯都在维护工人权力方面提出

主张，两者都主张把最低工资提高到 15 美元/小时，拜登则明确表示支持带薪休假、病假，

这一吸引会低收入群体的注意，他们对收入变动的敏感性高，带薪休假将为其带来相对较

高的幸福感提升。 

 

图表5： 拜登与桑德斯主要政治观点对比 

 

资料来源：www.joebiden.com，www.berniesanders.com，华泰证券研究所 

 

 

 

 

 

州名 党代表总票数 披露率 拜登 桑德斯

密苏里州 68 100.0% 40 24

密西西比州 36 100.0% 31 2

爱达荷州 20 100.0% 11 9

密歇根州 125 100.0% 72 52

华盛顿 89 87.2% 31 31

北达科他州 14 100.0% 8 6

总计 228 - 75 57

财政

税收

监管

外交

贸易

国防

·加强对银行和证卷交易的监督

·恢复格拉斯-斯蒂格尔法案

·严格审查大型企业并购

·支持深入改进美墨加各类条款

·支持美国重返伊核协定

·支持巴以冲突的两国解决方案

·反对北美自由贸易协议及中美贸易协议

·支持关税作为贸易争端施压手段

·使用惩罚性关税

·四年内将军队撤出阿富汗

·反对对也门、叙利亚等的军事干预

·支持削减年度军费预算，缩减美国军队规模，减少

海外军事基地

·维护“多德-弗兰克”法案

·支持深入改进美墨加各类条款

·支持巴以冲突的两国解决方案

·支持北美自由贸易协议

·支持关税作为贸易争端施压手段

·不使用惩罚性关税

·四年内将军队撤出阿富汗

·支持对也门、叙利亚等的军事干预

·反对削减年度军费预算

·投入2.5万亿美元建设1000万户经济适用房

·抑制将房屋用作投机性投资

经济政策

对外政策

桑德斯

·提高企业所得税率到35%，消除离岸税收优惠

·征收对股票0.5%、对债券0.1%、对衍生品0.005%的

金融交易税

·支持财富税，对财产超过3200万美元的家庭每年征

收1%，对财产超过100亿美元家庭征税8%

·赞成中止家庭收入超25万美元的人的资本收益

·提高最高个人所得税税率从37%到

39.6%，提高企业所得税税率从21%到28%

·对收入超过100万美元的人按照普通收入

税率征收资本利得税，将最高收入阶层的

税率提高到39.6%

拜登

·1.3万亿美元基建投资计划
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桑德斯支持者：年轻选民、拉丁裔人 

桑德斯提出的全民公共医疗、富人税虽然偏激一些，但迎合了年轻选民的需求，年轻选民

多对现行制度下贫富差距日渐拉大、阶级固化感到不满。高等教育是完成阶级转化的重要

途径，教育不公加剧了贫富分化，美国大学学费快速上涨，给学生带来沉重的助学贷款债

务，学生桑德斯提出公立大学免费政策、免除 1.6 万亿学生贷款，得到了学生群体的强烈

支持。民主党拉美裔选民年龄结构年轻，约一半拉丁裔选民年龄 45 岁以下，白人选民及

黑人选民这一比例只有 33%、29%。初选前桑德斯竞选团队在拉丁裔群体中投入大量资金，

并靠拉丁裔拿下内华达州。 

 

图表6： 拜登与桑德斯传统问题观点对比 

 

资料来源：www.joebiden.com，www.berniesanders.com，华泰证券研究所 

 

民调数据对选举预测存在结构性分化 

民调数据对选情的预测主要表现在支持率具体值预测和支持率排名预测两个维度上。由于

美国大选终选是“赢者通吃”模式，而两党初选是按照各州票数加总选出候选人，所以在

美国大选终选预测侧重于参考具体支持率，而两党初选侧重于参考支持率排名。 

 

本轮初选数据表明：对于党代表票较少的“小州”而言，民调数据对支持率具体值的预测

较差且支持率排名预测较差；对于党代表票较多的“大州”而言，民调数据对支持率具体

值的预测相对较好，但对支持率排名的预测依然存在较大波动。2 月 3 日爱荷华州初选（仅

34 张选举人票，为“小州”），此前民调中不被看好的布蒂吉格超预期拿下该州。3 月 3 日

德州初选（228 张选举人票，为“大州”），民调数据预测相对较准，但排名依然没有预测

准；3 月 3 日加州初选（416 张选举人票，为“大州”），民调数据和排名预测都很准确。

综合来看，全国民调数据支持率预测较差，但排名预测准确。 

 

所以，初选阶段对于“小州”的预测不能主要参考民调数据预测，而应该基于候选人政策

观点与选区内各类选民的政治偏好进行综合判断；对于“大州”的预测则可以侧重于使用

民调数据进行预测。 

 

 

教育

福利

环境

移民

控枪

工人权力

LGBT权力

堕胎

·主张同性婚姻合法化

·支持变性人参军

·保障堕胎权利

·全民公立大学免费

·免除现有的1.6万亿美元学生贷款

·设定教师最低起薪为6万美元

·主张全民公共医疗保健，取消私人医保

·主张降低昂贵药物成本，根据加拿大、日本和英国

等国的成本设定药品价格

支持给非法移民以公民身份，保留DACA

·支持对持枪人进行背景调查

·禁止出售攻击性武器

·主张同性婚姻合法化

·支持变性人参军

·保障堕胎权利

·维护美国工人、农民权益，要求公司给予员工育儿

假，病假

·提高最低工资资从7.25美元提高15美元/小时

·“绿色新政（GND）”总投资16.3万亿美元，

2050年前实现100％的清洁能源经济和净零排放

·取消对化石燃料企业的补贴，并对该行业征税

·实施政府法规以减少碳排放。

·保留和扩展奥巴马医改，反对全民医

保，但会扩大覆盖面，与私人医保并存

·支持将药品价格与其他发达国家的较低

价格挂钩

·10年计划1.7万亿美元投资，2050年全

美温室气体排放量为0

·全面暂停新的联邦化石燃料租赁，禁止

能源公司在近海钻井

·征收碳排放税

·提高最低工资资从7.25美元提高15美元/

小时

·支持带薪休假和病假

·社区大学应全面免费，反对营利性特许

学校

·提高教师薪资

·将公立学校教育延长到14年级

传统问题观点

其他国内政策

拜登 桑德斯

打击非法入境，保留DACA，人道优先（童

年入境者暂缓遣返手续）

·支持对持枪人进行背景调查
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图表7： 2 月 3 日爱荷华初选民调预测较差，且排名不准  图表8： 3 月 3 日德克萨斯初选民调预测较好，但排名依然不准 

 

 

 

资料来源：RealClearPolitics，USAToday，华泰证券研究所  资料来源：RealClearPolitics，USAToday，华泰证券研究所 

图表9： 3 月 3 日加利福尼亚初选民调预测较好，排名准确  图表10： 3 月 3 日全国民调预测较差，但排名准确 

 

 

 

资料来源：RealClearPolitics，USAToday，华泰证券研究所  资料来源：RealClearPolitics，USAToday，华泰证券研究所 
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后续看点 
3 月 17 日和 4 月 28 日都将分别有较多选举人票出现，拜登与桑德斯的竞争将十分激烈。

进入 5 月后，民主党 85%以上的选票出炉，届时拜登和桑德斯的胜负或将明晰。6 月民主

共和两党候选人大局已定，看点集中在两党候选人对总统宝座的最后冲击上。 

 

图表11： 民主党初选时间表 

 

资料来源：Wikipedia，华泰证券研究所 

 

3 月 10 日后，超过 100 张民主党党代表票的有七个州。分别为 3 月 17 日进行投票的佛罗

里达州、伊利诺伊州、俄亥俄州，有 219、155、136 张党代表票；3 月 24 日进行投票的

佐治亚州，有 105 张党代表票；4 月 28 日进行投票的纽约州、宾夕法尼亚州，分别有 274、

186 张党代表票，6 月 2 日进行投票的新泽西州，有 126 张党代表票。 

 

图表12： 3 月 10 日后剩余各州选票分布 

 

资料来源：USAToday，华泰证券研究所 
 

时间 代表数量 全国占比

2月3日 41 1.0%

2月11日 24 0.6%

2月22日 36 0.9%

2月29日 54 1.4%

3月3日 1357 34.1%

3月10日 352 8.8%

3月14日 6 0.2%

3月17日 577 14.5%

3月24日 105 2.6%

3月29日 51 1.3%

4月4日 107 2.7%

4月7日 84 2.1%

4月28日 663 16.7%

5月2日 46 1.2%

5月5日 82 2.1%

5月12日 57 1.4%

5月19日 115 2.9%

6月2日 215 5.4%

6月6日 7 0.2%

华盛顿特区、蒙大纳、新泽西、新墨西哥、南达科他

维尔京群岛

威斯康辛

康涅狄格、特拉华、马里兰、纽约州、宾夕法尼亚、罗德岛

关岛、堪萨斯

印第安纳

内布拉斯加、西维吉尼亚

肯塔基、俄勒冈

爱达荷、密歇根、密西西比、密苏里、华盛顿、北达科他

北马里亚纳

亚利桑那、佛罗里达、伊利诺伊、俄亥俄

乔治亚

波多黎各

路易斯安纳、阿拉斯加、夏威夷、怀俄明

民主党预选地区

爱荷华

新罕布什尔

内华达

南卡罗莱纳

“超级星期二”：阿拉巴马、美属萨摩亚岛、阿拉斯加、

加利福尼亚、科罗拉多、缅因、马萨诸塞、明尼苏达、北

卡罗莱纳、俄克拉荷马、田纳西、德克萨斯、犹他、佛蒙

特、维吉尼亚、民主党海外部
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后续选情预测 

根据民调支持率数据及调整，我们给出对拜登获胜形势乐观、中立、悲观三种情况下未来

各州选票情况预测，得出三种情况下拜登都稳操胜券的结论，获胜只不过是时间问题。选

票 60 张以上的州按照民调结果分配拜登和桑德斯得票数，民调数据来源为

RealClearPolitics 等。选票 60张以下的州按照 FiveThirtyEight 公布的预测结果分配权重。

但由于其他候选人退选等原因，同时考虑到支持桑德斯的候选人群体相对明确，中间选民

支持激进派候选人概率很低，以及退选候选人一致支持拜登，所以我们认为乐观情况下这

些退选候选人选票应当归给拜登。中性情况下拜登支持率在乐观基础上下调 10%，悲观情

况下再下调 10%。在乐观情况下（概率较大），拜登最快将在 4 月 28 日累计取得 1991 张

党代表票赢得党内初选；中性情况下（概率较大），拜登将在 5 月 12 日胜选；悲观情况下

（概率较小），拜登不会晚于 6 月 2 日拿到党内提名。中性情形下，预测选票归属主要根

据民调支持率综合测算。乐观情形下，假定桑德斯 3 月 17 日选情较差，剩余各州受到形

势影响，接下来的得票比例会比中立情况减少更多。悲观情形下，假定拜登 3 月 17 日选

情较差，那么剩余各州支持率也将下降，但测算结果依然是拜登会取得胜利。 

 

图表13： 3 月 10 日后剩余各州选举结果预测 

 

资料来源：RaelClearPolitics，FiveThirtyEight，华泰证券研究所 
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