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 2020 年美国大选：特殊的这一次 

特朗普上任后逆转了奥巴马时期的若干政策，也激化了共和党与民主党的两党之

争，期间上演了腐败调查、总统弹劾等诸多闹剧，国际范围更是出现了中美贸易

摩擦、美伊冲突升级等事件。2020 年美国大选的特殊性不言而喻，不仅对两党和

美国人民至关重要，其外溢性也会给包括中美关系在内的全球经济政治局势带来

显著影响，可谓 2020 年国际社会最瞩目事件。 

 美国大选的制度与流程设计 

美国大选采取的选举人团制度与西方诸国普遍实行的全民普选制度存在较大差

异，差别主要集中在党内初选与选举人投票两个阶段。在党内初选阶段，存有两

种形式，大多数州采取直接初选，也有少数州采取党团会议的形式；而在选举人

投票阶段，绝大部分州（包括华盛顿哥伦比亚特区在内）采取的是“赢者通吃”

规则，即在普选投票阶段获得较高票数的候选人自动获得该州全部选举人票；但

是缅因州和内布拉斯加州情况比较特殊，采取的是“普票分配”制度。在选举人

团制度下，候选人在普选投票阶段获得较高票数却得到较低选举人票，而无法成

为总统的事情时有发生。 

 关注美国大选的窗口——民调 

虽然 2016 年脱欧公投与美国大选给市场带来了民调“好像”并不靠谱的认识，但

绝大多数民调误判案例是由于随机采样、问卷调查与数据整理这民调三大环节出

现了偏误所造成的。只要认知到民调过程的“陷阱”并科学避让，民调结果还是

拥有较强信赖度的。 

民调的操作包括随机采样、问卷调查与数据整理三个环节，其中随机采样的要求

是保证选取样本的有效性与无偏性，问卷调查的要求是问题设置与提问的中性与

适宜，数据整理则需要根据问卷调查结果的汇总进行适当调整，确保数据整理与

调整的规范性。另外，还需要注意民调参与率过低与部分机构迎合自身倾向而特

意选择有利于自身倾向的方式进行调查的情况。 

 剖析美国大选民调的三大因素 

针对 2020 年美国大选的民调，我们认为在跟踪民调的过程中，需要重点关注重点

时段下，客观机构对关键州的民调结果。重点时段分别为初选的 3-4 月、普选前

的 7-10 月，客观机构指剔除媒体后的专业与学院派民调机构，关键州为宾夕法尼

亚州、密歇根州、威斯康星州、缅因州、弗洛里达州、俄亥俄州、爱荷华州。 

当前，美国大选已拉开帷幕，党内初选首站与次站结果已揭晓，民主党方面，桑

德斯均以小幅优势获胜；共和党方面，特朗普均以绝对优势获胜。我们仍看好特

朗普能够赢得 2020 年大选实现连任。一旦桑德斯或沃伦获得民主党总统候选人提

名，会给特朗普实现连任带来更大威胁。 
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一、 2020 年美国大选：特殊的这一次 

四年一度的美国大选即将在 2020 年 11 月 3 日进行，这一次美国大选虽有与历次相似的舆论硝烟、

激辩博弈；但从长的历史维度看，无论对于美国，还是对于世界，我们相信即使在多年之后，2020

年美国大选都将带来恒久而深刻的回响。 

四年前的 2016 年，还是政坛“菜鸟”的唐纳德·特朗普意外从共和党候选人中脱颖而出，与人脉广

布的政坛老手、民主党候选人希拉里·克林顿最终角逐总统大位，并最终意外胜选。上任以来的三

年中，特朗普不仅推翻了奥巴马的政治遗产，还几乎全方位破坏了战后历经数十年的全球治理体系，

具体表现如下：在经济层面，在国内推行大规模减税政策，抑制贫富差距加大的财政工具受到减弱，

美国政府赤字压力也有所加大。在贸易投资层面，特朗普政府不仅退出 TPP 等多边平台，将 NAFTA

（北美自由贸易协定）重构为 USMCA（美墨加贸易协定），还挑起全球范围的贸易战，先后与加拿

大、墨西哥、中国、欧盟、印度等经济体升级贸易摩擦，在打击跨国贸易投资的同时，也引发了全

球供应链的重构。在科学技术层面，特朗普政府针对中国的跨境投资采取严格限制，并对加入“千

人计划”的部分学者进行调查甚至逮捕，利用停供芯片致中兴短暂“瘫痪”，针对华为进行全球范围

的遏制与打击，阶段性停供关键零部件，并限制美方采购华为设备；另外，特朗普政府还针对欧盟

的“数字税”与“空客”竞争进行打击，向 WTO 起诉欧盟对“空客”大飞机的补贴，并对自法进

口商品加征最多 100%的关税。在环保气候方面，特朗普政府宣布退出《巴黎协定》，支持传统的原

油等化石能源，放弃了在全球环保事业中承担相应责任。在军事合作方面，特朗普政府要求与美国

有军事合作的欧盟、日本、韩国、中东诸国加大支出比重，引发了美国与盟国的关系紧张。在地缘

政治方面，特朗普政府意图战略撤退中东，缓和对俄、朝关系，但目前受制于伊朗局势与美国内部

反对声音，进展难言顺利。 

时间来到 2020 年，美国社会内部的分化仍在持续，并无一点缓和迹象，映射到党派之间就演化为博

弈加剧，主要体现在特朗普弹劾案与大选辩论上。民主党针对特朗普的弹劾案调查起初虽气势逼人，

但随着事件的逐渐明朗，民主党也逐渐丧失主动，不仅支持率有所下行，而且也缩小了拜登在党内

候选人中的领先程度。而在初选辩论上，民主党候选人虽然政见不一，但在声讨、反对特朗普的个

人言行及政策时则有高度一致，华裔候选人杨安泽也曾表示“当前民主党各候选人将精力集中于打

击特朗普个人，而非对未来政策蓝图进行描绘”。可见，此次大选已不再是普通的“驴象之争”或党

派分歧了，而是关系到民主党能否将特朗普赶下台，并实现“拨乱反正”的一次有着重大历史意义

的角力，如果民主党胜选，无论是哪位候选人上台，对特朗普政府这一任期带来的各项冲击都要进

行重建，试图搭建一个更具稳定性的全球秩序，即使与此前的相比已面目全非；而民主党一旦败选，

特朗普政府在下一任期势必会给已遭重创的全球秩序更大冲击，即使搭建起来新的全球治理体系，

也将具有很强的变数与不稳定性。 

但是对 2020 年这一年来说，情况可能恰好相反。若特朗普优势明显，在大选前的这段时期，美国政

府将以“稳经济”为主要诉求，对内维持金融市场稳定与消费、就业市场的韧性，对外修复与中、

欧、日等主要经济体的经贸关系；若特朗普选情不利，在大选前的关键时期，可能采取“出奇制胜”

的策略，对内激化与民主党的矛盾，刻意打压民主党选情，对外主动制造波澜，与中、俄、朝、伊

等非西方经济体进行舆论、地缘等多维度博弈，积极争取极端选民的支持，这就是大选的“风险外

溢”效应。 

具体到中美关系上，若特朗普选情顺利，双边关系大概率会在 2020 年 11 月之前迎来阶段修复，美

方也会尽力避免挑起矛盾，在中方的敏感问题上也会采取避让策略；但是在当选之后存在更大变数。

若特朗普选情不利，双边关系在 11 月前仍会迎来波折，美方甚至可能主动在中方的敏感问题上主动

挑起矛盾；但是在败选之后变数会相对减少。 

此次大选关系到民主党能否实现“拨乱反正”的目标，对全球秩序、中美关系也将带来显著影响，

且关系到 2020 年大选的“稳经济”诉求与“风险外溢”影响孰重的问题，极受市场瞩目。但是目前
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市场现有报告大都是对美国现有的选举制度、选举人政策倾向进行了陈述与汇总，缺少对于大选跟

踪指标的具体分析，本文致力于以民调这一大选观察窗口入手，根据美国选举流程制度，剖析观察

美国大选民调的三大关注要素，并给出如何关注民调的具体建议。 

图表1 特朗普第一任期前三年对全球治理体系造成全方位冲击 

 

资料来源：平安证券研究所 

 

图表2 特朗普上任后全球经济政策不确定性指数显著上行 

 

资料来源：policyuncertainty.com，平安证券研究所 

 

二、 美国大选的制度与流程设计 

在对大选民调进行分析之前，本文首先对美国大选制度的历史沿革与现状进行探讨，并总结出美国

大选的选举人团制度与西方传统民主制度存有差异的特别之处。 

 

2.1 不局限于绝对民主的选举人团制度 

与西方普遍实行的全民直接民主制度不同，作为联邦共和制国家的美国实行的是一套并不局限于绝

对民主的选举制度，在普选与最终的党派候选人中加了一层选举人，让选民充分表达意愿后，再由

选民先前选出的选举人来代表选民进行投票，最终选出总统。这一套特有的选举制度即为美国的选

举人团制度。 

早在 1787 年 5 月 25 日—9 月 17 日美国制宪会议上，参会代表就如何平衡大州与小州、议会与人

民、参议院与众议院之间的利益进行了长期的讨论，“弗吉尼亚方案”、“新泽西方案”等被否，“选

举人方案”最终获得通过。经过两百多年的演化，如今实行的选举人团制度已经比较成熟，虽然也

会出现“失信选举人”的情况，但也成为了美国大选的一大特色。 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

9
7
-0

1

9
7
-1

0

9
8
-0

7

9
9
-0

4

0
0
-0

1

0
0
-1

0

0
1
-0

7

0
2
-0

4

0
3
-0

1

0
3
-1

0

0
4
-0

7

0
5
-0

4

0
6
-0

1

0
6
-1

0

0
7
-0

7

0
8
-0

4

0
9
-0

1

0
9
-1

0

1
0
-0

7

1
1
-0

4

1
2
-0

1

1
2
-1

0

1
3
-0

7

1
4
-0

4

1
5
-0

1

1
5
-1

0

1
6
-0

7

1
7
-0

4

1
8
-0

1

1
8
-1

0

1
9
-0

7

全球经济政策不确定性指数



 

 

宏观·宏观专题 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           6 / 21 

 

美国大选的程序如下：一般在大选年前一年，满足年满 35 周岁、在美居住超过 14 年的在美出生或

根据血统原则或归化获批的美国公民，可以提交竞选申请，并开始筹集资金、组建竞选团队，经过

党内初选前辩论后，于大选年 2-6 月进行初选。各州的初选时间不尽相同，大多数州初选集中在 3-4

月。在各州初选结束之后两党各自举行全国代表大会，州承诺代表根据初选结果投票确定总统候选

人提名。接着就进入两党候选人的辩论拉票环节，11 月初全体选民对两党候选人进行投票，12 月选

举人根据普选结果进行最终投票确定总统人选，新一届总统将于次年 1 月宣誓就职。 

美国大选制度与西方诸国普遍实行的全民选举制度的差异主要集中在党内初选与选举人投票两个阶

段。在党内初选阶段，存有两种形式，大多数州采取直接初选，也有少数州采取党团会议的形式，

需要选民提前表明党派身份，初选对象既包括党内参选人，也包括将在各自党的全国代表大会上进

行投票的州承诺代表。 

而选举人投票是在普选投票后的一个月进行。选举人投票覆盖全美 50 个州、海外领土以及美国华盛

顿特区，每个州拥有的选举人票数与该州的参议员、众议员席位之和相等，每个州参议员数均为 2，

众议员数与人口数目正相关，最少为 1。所以人口众多的加州、德克萨斯州所拥有的选举人票数较

多，分别拥有 55 和 38 张选举人票；而人口较少的华盛顿哥伦比亚特区、阿拉斯加州等拥有的选举

人票数较少，仅有 3 个。全部选举人票数为参议员数 102 与众议员数 436 之和，共 538 张；所以只

要某位候选人获得 270 张或以上选票，就将成为新一届总统。 

各州对于选举人票的分配规则也存在差异，绝大部分州（包括华盛顿哥伦比亚特区在内）采取的是

“赢者通吃”规则，即在普选投票阶段获得较高票数的候选人自动获得该州全部选举人票；但是缅

因州和内布拉斯加州情况比较特殊，采取的是“普票分配”制度，候选人按照得票率分配选举人票。

正是美国大选采取的选举人团制度与西方传统民主制度的差异，导致候选人可能在普选投票阶段获

得较高票数却得到较低选举人票，而无法成为总统的事情时有发生，2016 年大选希拉里败给特朗普

就是其中的典型案例。 

图表3 美国大选选举人票数分布 

 

资料来源：270towin.com，平安证券研究所 
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2.2 选举人团制度的两处特别之处 

选举人团制度在初选的特殊之处集中体现在少数州采取的形式为党团会议上，而在终选的特殊之处

则体现在普选投票后的选举人投票阶段。这与美国建国制宪的大背景有关，也可以看成是各州自身

历史痕迹的映射。 

1、党团会议制度（党内初选） 

初选阶段采取党团会议形式的一共有 8 个，分别为：爱荷华、内华达、北达科他、北马里亚纳群岛、

佐治亚、怀俄明、关岛、维尔京群岛；其他州与华盛顿特区采取直接初选的形式。各州的党团会议

是由各州的各政党分别同时主办，拥有投票权的是州内各政党的注册党员。注册党员的投票结果按

照所属社区或其他组织进行汇总并层层上报，直至汇总至各州的政党总部，最后统计并公布结果。

相对共和党而言，民主党的党团会议流程更为复杂，共有两轮投票，首轮汇总结果后，将得票率低

于 15%的候选人称为“无效候选人”，并在剔除“无效候选人”之后进行第二轮投票，首轮未进行有

效投票的选民与“无效候选人”的支持者将在第二轮重新投票，最终再汇总公布结果。 

正因为民主党党团会议较共和党多了一道流程，所以民主党党团会议结果往往滞后于共和党公布。

2020 年 2 月初，初选首站爱荷华州党团会议中民主党计票混乱遭到了特朗普的讽刺，这固然与新应

用程序出现“编码问题”导致电子计票系统临时紊乱有关，但也与民主党党团会议流程较复杂不无

关系。 

在初选中，民主党与共和党在州承诺代表的投票数归属上规定不同，共和党采取“赢者通吃”的制

度，即谁在某州初选中获得较多支持，那么将获得该州所有承诺代表的所有票数；而民主党采取“按

比例分配”的制度，即党内参选人获得的州承诺代表票数取决于其在该州初选中获得的支持率。另

外，民主党除了全民选举的近 4000 名州承诺代表外，还有 700 多名超级代表，可以按照党派或自

身意愿在民主党全国代表大会中进行投票，而不必像州承诺代表一样拘泥于选民的投票结果。在民

主党内前几位参选人相持不下时，超级代表将发挥至关重要的影响。 

2、选举人投票（总统终选） 

选举人投票往往在大选年 12 月中进行，较 11 月初进行的普选投票晚了一个多月。尽管宪法与联邦

法律并未要求选举人必须按照其所在州的普选结果进行投票，但历史上有 99%的选举人会按照普选

结果投票，“失信选举人”只是少数。 

各州应对失信选举人也有不同的方式。大部分州（29 个州与华盛顿特区）针对“失信选举人”有惩

罚法律，一般方式为罚款或撤换选举人，其中明尼苏达州与密歇根州会判为无效票；而另外 21 个州

则没有硬约束。另外，由于政党内部也会有针对投票给本党派以外的“失信选举人”的惩罚措施，

所以即使出现“失信选举人”，也难以出现本应投票给本党候选人却投给对方候选人的情形。在不愿

按照选民意志投票给本党总统候选人的情况下，一般会采取投给除两党候选人之外的其他候选人的

方式来规避本党派的惩罚措施。虽然政党与大多数州会对“失信选举人”有相关的惩罚措施与相关

法律，但并未曾有“失信选举人”因未按选民意志投票而遭到过起诉。 

2016 年大选的选举人投票阶段就出现了 7 名“失信选举人”。其中特朗普胜选的德克萨斯州出现了

2 名失信选举人，共跑票 2 名；但是希拉里胜选的华盛顿州出现 4 名失信选举人，夏威夷州出现 1

名失信选举人，共跑票 5 名。这也拉大了两者的差距至 227:304。 
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图表4 美国各州对“失信选举人”的惩罚一览（红色：有惩罚；蓝：无效票；灰：无惩罚） 

 

资料来源：270towin.com，平安证券研究所 

 

三、 关注美国大选的窗口——民调 

目前处于大选党内初选前的辩论与拉票环节，民主党候选人尚在角力，共和党候选人特朗普则稳坐

中军，静候民主党候选人在 7 月中旬确认，在与其展开激烈的为期三个半月的角逐。在整个过程中，

作为大选观察的重要窗口，民调数据成为了我们观察大选选情的近乎唯一依据，但是跟统计应用一

样，民调也会存在各种各样的错误和陷阱，我们在关注民调时需要细细甄别。 

图表5 特朗普静候诸位民主党候选人初选结果 

 

资料来源：百度图片，平安证券研究所 

 

3.1 民调“好像”并不靠谱 

回想四年前的 2016 年，不仅“黑天鹅”层出不穷，而且民调数据也屡次被公众所质疑，这都源于当

年 6 月与 11 月的两次民调集体误判。在脱欧公投前，大多民调显示英国脱欧公投会选择留欧；在美

国大选前，几乎所有民调都显示民主党候选人希拉里会胜选；但最终英国公投脱欧与共和党候选人

特朗普胜选令之前的民调大跌眼镜，市场也开始有了民调“好像”并不靠谱的认知。 

各类民调主体主要可以分为媒体、专业机构与大学学院（或研究所），纷繁多样的主体公布的民调数

据往往大相径庭；另外，同一家民调主体公布的民调数据也经常会大幅波动，缺乏稳定性，这加深

了市场对民调“好像”并不靠谱的认知。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_7192


