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美国当地时间3月3日星期二，在选举中被称为“超级星期二”，将会是2020

年美国总统大选中仅次于11月3日投票日的最重要一天。在这一天，美国民

主党以及共和党有16个州和地区举行党内总统候选人初选（包括海外党员）。

对于共和党来说，在任的特朗普总统拿到共和党的总统大选门票几乎没有任

何问题。最有看点也是对金融市场会产生重大影响的，是当天民主党的总统

大选初选。从历史上来看，在过去18次的“超级星期二”选举中，有17次都

是“超级星期二”的获胜者最后成为了党内提名的总统候选人。因此，“超

级星期二”是所有候选人最为重视的一天，也是观察大选走势最为关键的一

天。 

民主党方面，桑德斯、拜登、布隆伯格目前的民调支持率分别为28.8%、

17.1%、14.9%，位居第一至三名。桑德斯深受年轻人支持，主要政见偏激

进。拜登政见比较温和，且曾担任美国副总统八年，在政坛的广泛人脉帮助

他获得了绝对领先优势的政要支持。布隆伯格在2月18日的初选辩论表现非

常糟糕，面对敏感议题失分较多。 

目前看来，超级星期二的胜出者大概率是桑德斯和拜登两个人中的一个。需

要注意的是，超级星期二的选举结果将会是各个选举人所获得的党代表票数。

桑德斯和拜登各自拿到的党代表票数有可能比较接近。对于桑德斯来说，目

前几乎是背水一战。如果他不能远远领先拜登的话，之后拜登仍然有通过超

级选举人票翻盘的机会。 

总的来说，民主党的初选到了最关键的时候，尤其是在市场大幅波动的现在。

超级星期二的结果会对资本市场产生很大的影响。若桑德斯胜出，则可能对

股市产生进一步负面影响，因为桑德斯自称是民主社会主义者，主张推行激

进的政策，例如征收极端财富税。若拜登获胜，负面影响则比较小，因为拜

登政见温和，且八年政坛经历使市场对他比较熟悉。 

 

风险提示：候选人退选改变选举形势；如果此次桑德斯不能远远领先拜登，

之后拜登仍然有通过超级选举人票翻盘的机会。 
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 1. 为什么称之为“超级星期二”？ 
美国当地时间 3 月 3 日星期二，在选举中被称为“超级星期二”，将会是 2020 年美国总统大

选中仅次于 11 月 3 日投票日的最重要一天。在这一天，美国民主党以及共和党有 16 个州和

地区举行党内总统候选人初选（包括海外党员）。对于共和党来说，这个初选没有悬念。从 19

世纪以来，寻求连任的在任美国总统从未失去过自己党内的初选提名，因此在任的特朗普总统

拿到共和党的总统大选门票几乎没有任何问题。最有看点也是对金融市场会产生重大影响的，

是当天民主党的总统大选初选。 

超级星期二当天，在民主党方面，仅这一天就将产生 1357 张党代表的选票（也称之为承诺代

表选票，或者简称为代表票），将会占到所有 3979 张选票的 34%。加上之前已经举行了的 4

个州的初选，超级星期二过后，累计将产生 38%的代表票。从历史上来看，在过去 18 次的“超

级星期二”选举中，有 17 次都是“超级星期二”的获胜者最后成为了党内提名的总统候选人。

因此，“超级星期二”是所有候选人最为重视的一天，也是观察大选走势最为关键的一天。 

图 1：累计承诺代表随日期占比 

 

资料来源：The Green Papers，西部证券研发中心 

 

回顾前三次超级星期二，当时的选举结果基本上都决定了最终总统候选人的门票。 

在 2008 年共和党的超级星期二，麦凯恩获胜，最终获得 511 名代表票，罗姆尼获得 176 名代

表票。而在民主党初选中，奥巴马获胜，最终获得 847 名代表票，希拉里·克林顿获得 834

名票。最后麦凯恩和奥巴马都各自成为了党内提名候选人。 

在 2012 年共和党的超级星期二，罗姆尼获胜，最终获得 225 名代表票，里克·桑托勒姆获得

89名代表票，最后罗姆尼成为了党内提名候选人。2012年民主党的在任总统奥巴马寻求连任，

毫无悬念地获得了民主党的总统提名。 

在 2016 年共和党的超级星期二，特朗普获胜，最终获得了 256 名代表票，排名第二的特德·克

鲁兹获得 219 名代表票。而在民主党初选中，希拉里·克林顿获胜，最终获得 486 名代表票，

桑德斯屈居第二，获得 321 名代表票。最后特朗普和克林顿都各自成为了党内提名候选人。 

 

 2.目前的选情 
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 2.1 各州的胜率预测 

在民主党方面，截至北京时间 3 月 3 日中午，实质上只剩五个候选人角逐总统大选的门票，分

别是桑德斯、拜登、布隆伯格、沃伦、加伯德，其中有竞争力的主要是前三位：桑德斯，拜登

和布隆伯格。在爱荷华州拿下初选的布蒂吉格于美国当地时间 3 月 1 日宣布退出 2020 总统大

选，并且已经背书拜登。 

表 1：“超级星期二”各候选人在各州的胜率预测 

州 桑德斯 拜登 布隆伯格 沃伦 

加利福尼亚州 89% 7% 1% 3% 

德克萨斯州 52% 35% 10% 3% 

北卡罗来纳州 43% 36% 19% 2% 

弗吉尼亚州 48% 27% 22% 1% 

马萨诸塞州 58% 8% 4% 25% 

明尼苏达州 47% 2% 0% 3% 

科罗拉多州 83% 7% 3% 6% 

田纳西州 39% 39% 17% 3% 

阿拉巴马州 21% 61% 17% 1% 

俄克拉荷马州 35% 30% 30% 3% 

阿肯色州 38% 25% 28% 2% 

犹他州 87% 3% 4% 4% 

缅因州 67% 8% 10% 8% 

佛蒙特州 99% 0% 0% 0% 

美属萨摩亚 40% 27% 20% 7% 

资料来源：FiveThirtyEight，西部证券研发中心 

 

 2.2 主要候选人分析 

从全国的平均民调来看，桑德斯目前的支持率达 28.8%，处于领跑的位置。作为民主党内目前

几乎唯一的激进派候选人，他集中了激进派选民的选票（激进派已经放弃了沃伦）。在已经结

束的 4 个州的民主党初选中，他已获得 58 张代表票，领先第二名拜登 4 张代表票。桑德斯在

民主党候选人中属于激进派。此外，桑德斯在低收入人群和大学本科学历以下的选民中拥有较

高支持率。并且桑德斯往往在白人聚居的地区表现最好。但是，桑德斯的主要政见都比较激进，

并不受民主党温和派的支持。下表整理了桑德斯和拜登的主要政见对比。其中桑德斯比较激进

的政见有：全民住房计划，极端财富税，全民医保，取消所有公立大学学费，对股票销售征税，

关闭现有的所有核电反应堆等等。 

表 2：拜登与桑德斯的主要政见对比 

 拜登 
 

桑德斯 

经济 支持将每小时最低工资从 7.25 美元提高

一倍至 15 美元，并允许随通货膨胀自动

上升；支持带薪休假和病假。 

    2.5 万亿美元的“全民住房”计划将用来建造近 1000 万套住房；实施国家租金控制，将租金涨

幅限制在不超过通胀率的 3%或 1.5 倍(以较高者为准)；抑制将房屋用作投机性投资；提倡“极

端财富税”，即对美国累计资产占比达 0.1%的最富有的 18 万个家庭征收阶梯税；支持将每小

时最低工资从 7.25 美元提高一倍至 15 美元；并允许随通货膨胀自动上升；保证最多六个月的

带薪家庭假和病假。 
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贸易 在知识产权领域指责中国；支持 NAFTA / 

USMCA；反对高关税；支持加入 CPTPP。 

    批评特朗普对关税的依赖；反对 NAFTA / USMCA；反对加入 CPTPP 和 TPP。 

医疗 支持改善《奥巴马医保》；支持将药品价

格与其他发达国家的较低价格挂钩；反对

全民医保，但会扩大覆盖面。 

    支持全民医保；根据加拿大、日本和英国等国的成本设定药品价格。 

教育 反对营利性特许学校；支持两年的社区学

院或技术学校免费，主张美国应该将公立

学校教育延长到 14 年级；扩大公共服务

人员债务减免计划；提高教师工资。 

    暂停联邦政府对新特许学校的资助；取消所有公立学院和大学的学费；设定教师最低起薪为 6

万美元。 

赋税 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%；提高公司税至

28%。 

    赞成中止家庭收入超过 25 万美元的人的资本收益；取消“离岸外包”的税收优惠；支持对股

票、债券和衍生品的销售征收 0.1%的税；提倡“极端财富税”，即对美国累计资产占比达 0.1%

的最富有的 18 万个家庭征收阶梯税（具体指净资产从 5000 万美元到 2.5 亿美元的税率为 2%，

从 2.5 亿美元到 5 亿美元为 3%，从 5 亿美元到 10 亿美元的税率为 4%，从 10 亿美元到 25 亿

美元的税率将为 5%，从 25 亿美元到 50 亿美元的税率为 6%，从 50 亿美元到 100 亿美元的税

率为 7%，超过 100 亿美元的税率为 8%，其中单身人士税率减半）。 

国防 增加国防预算；保持部队部署。     削减国防预算；撤回海外部署。 

能源气候 支持开发新的核技术，作为应对气候变化

的一部分；征收碳排放税。 

    支持关闭现有的核电反应堆；全国禁止水力压裂法开采天然气；实施政府法规以减少碳排放。 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

 

根据 FiveThirtyEight 目前对于超级星期二的预测，桑德斯在佛蒙特州有超过 99%的机会胜选

（桑德斯的家乡就是佛蒙特州，一直在当地耕耘）。在科罗拉多、犹他州和加利福尼亚州，他

看起来也胜券在握。但是，在七个南方州，桑德斯将面临更多的挑战。这是拜登的基本盘。尤

其是拜登周末的时候赢得了南卡州的选举，展示了他在非裔选民中的强大号召力。在田纳西州，

预测模型给桑德斯和拜登各 2/5 的机会。俄克拉荷马州也是一场激烈的三方竞争。桑德斯获胜

几率最大的南方州是德克萨斯州，值得注意的是，德克萨斯州是唯一拥有大量拉美裔选民的南

方超级星期二州。 

拜登目前民调支持率达 17.1%，位居第二。目前他已获得 54 个代表票。由于曾经担任美国唯

一的非裔总统奥巴马的副手，拜登在非裔选民中拥有较高支持率。此外，由于他曾担任八年的

副总统，在政坛人脉广泛，因此他获得了绝对领先优势的政要公开支持(endorsement)。目前，

拜登有着 93 名政要公开支持，在数量上遥遥领先。美国当地时间 3 月 2 日一整天，拜登的竞

选团队推出了一个又一个支持者，包括马萨诸塞州的 100 名领导人，弗吉尼亚州的 30 名官员，

前参议院多数党领袖哈里·里德，伊利诺伊州的参议员谭美·达克沃斯，得克萨斯州和加利福

尼亚州的主要国会领导人，北卡罗莱纳州、田纳西州和阿肯色州的地方领导人。另外，布蒂吉

格和克洛布彻均已退出 2020 总统大选，并且均已经背书拜登。此外，同是温和派的布隆伯格

也不够对抗拜登。支持拜登的代表的部分理由是，布隆伯格过去的政策将阻止他在少数民族中

赢得拜登。更重要的是布隆伯格过去是共和党人。但拜登也有三个劣势：第一是他在 14 个超

级星期二州的宣传上花费过少，只有桑德斯的 1/25；第二是他的宣传团队人数较少；第三是桑

德斯在拉丁美洲有更大优势。 

布隆伯格民调支持率达 14.9%，位列第三。由于未参加 2 月份的四州初选，他目前未获得代表

票。然而他在宣传上砸下了超过 4 亿美元的巨资，意图在“超级星期二”一鸣惊人。布隆伯格

在 2 月 18 日的初选辩论表现非常糟糕，面对敏感议题失分非常多。有一些讽刺的是，自称是
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党内救星的布隆伯格实际上帮助拜登获得了新的机会。在布隆伯格第一次辩论失败后，拜登几

乎成为了民主党内中间派的唯一选择。 

 

 3. 选举结果可能产生的影响 
目前看来，超级星期二的胜出者大概率是桑德斯和拜登两个人中的一个。需要注意的是，超级

星期二的选举结果将会是各个选举人所获得的党代表票数。也就是说，桑德斯和拜登各自拿到

的党代表票数有可能比较接近。对于桑德斯来说，目前几乎是背水一战。如果他不能远远领先

拜登的话，之后拜登仍然有通过超级选举人票翻盘的机会。 

桑德斯深受年轻人的喜爱，但是他也有比较激进的缺点。拜登虽然在前三州的表现不佳，但在

南卡罗来纳州的大幅领先让他重新成为桑德斯的有力竞争者。此外，拜登在政坛的广泛人脉帮

助他获得了绝对领先优势的政要支持。 

若桑德斯胜出，则可能对股市产生进一步负面影响。因为桑德斯自称是民主社会主义者，并且

自豪地指出他的当选对于华尔街、保险公司和化石燃料行业来说将会是一场“噩梦”。不过也

有部分人认为桑德斯对股市的威胁没有那么大，因为即使桑德斯当选总统，他也很难实施那些

激进的政策，比如极端财富税。如果民主党最终没有拿下参议院和众议院，则更增加了他推行

政策的难度。若拜登获胜，投资者可能会“松一口气”。因为拜登政见比较温和，而且他做过

八年的副总统，市场对他比较熟悉。 

总的来说，民主党的初选到了最关键的时候，尤其是在市场大幅波动的现在。超级星期二的结

果会对资本市场产生很大的影响。 
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