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宏观专题 

特朗普连任胜算有多大？——美国大选系列专题之二 

本篇报告是我们“2020 年美国大选系列专题”的第二篇，在本篇报告中，
我们梳理了美国总统大选的主要影响因素，回顾了 2016 年特朗普胜选的过
程，并结合特朗普胜选方案和当前选情对其连任的胜算进行分析。 

1、美国总统大选的影响因素：通过对历史上美国总统大选结果的梳理，我
们发现总统大选成败的决定性因素在于经济表现，直接影响因素是摇摆州，
此外在任总统谋求连任的竞选往往有更高的胜率。 

 经济表现：1912 年至今，共有 6 位总统在寻求连任时经历了经济衰退，
其中 5 位连任失败，仅 1 位连任成功；同一时期，有 12 位总统在寻求
连任时没有经历经济衰退，12 位全部连任成功。根据我们判断，2020

年美国经济仍将进一步放缓，但在大选投票（11 月 3 日）前发生衰退
的概率较低，因此 2020 年的美国经济表现大概率不会成为特朗普竞选
的拖累项，但也很难成为加分项。 

 摇摆州：美国两党均有各自的传统票仓，而摇摆州则是指历次大选中
投票结果经常发生变化的州。由于美国总统大选实行“选举人团”制
度，且绝大多数州采取“赢者通吃”规则，意味着 50.1%与 100%的
得票率没有任何区别，因此美国大选实质上是两党候选人对摇摆州的
争夺。根据我们统计，2000 年以来的历届总统大选中，赢得多数摇摆
州选举人票的党派，最终都赢得了总统大选。 

 连任优势：美国历史上的总统大选中，在任总统谋求连任共有 32 次，
其中 22 次竞选成功，10 次竞选失败，成功率为 69%。由于特朗普是
连任竞选，根据历史经验，其相较民主党候选人有更高胜率。 

2、特朗普 2016 年胜选回顾：2016 年大选之前，特朗普民调支持率始终
落后于希拉里，最终普选得票率特朗普为 46.1%，仍落后于希拉里的 48.2%。
但由于在多个摇摆州中取得了小幅领先，特朗普最终凭借“赢者通吃”规则
成功当选为总统。尤其是在赢得宾州之后，特朗普一举反败为胜，充分显示
出拥有较多选举人票数的摇摆州对大选结果的重要影响。从支持者结构来
看，特朗普的支持者主要以中老年、男性、未受过高等教育的白人为主，与
2016 年大选中“铁锈地带”反水支持特朗普相印证，反映出美国底层白人
对现状的不满，而特朗普的“美国优先”、“种族主义”、提高关税等政策
主张恰好迎合了这部分选民的需求。 

3、当前特朗普的竞选处境分析：根据 270towin 的选情统计，2020 年的摇
摆州合计 86 张选举人票，主要包括佛罗里达（29 票）、宾夕法尼亚（20

票）、北卡罗莱纳（15 票）、亚利桑那（11 票）、威斯康星（10 票）、内
布拉斯加第二选区（1 票）。当前民调显示，共和党与民主党分别有望获得
204、248 张选举人票，而赢得大选至少需要 270 票。因此，特朗普共有 4

种胜选的组合方案，分别为“FL+PA+NC+AZ”、“ FL+PA+NC+WI”、
“FL+PA+AZ+WI”、“FL+NC+AZ+WI+NE-2”。可以看出无论是哪一种
方案，佛罗里达对于特朗普而言都是必须要赢下的州。根据 RCP 的最新大
选民调，特朗普在这些摇摆州的支持率普遍不理想，具体如下： 

 佛罗里达(FL)：落后拜登 2.7%，持平桑德斯，略领先其他人。 

 宾州(PA)：落后拜登 7%，落后桑德斯 3.7%，基本持平其他人。 

 北卡（NC）：落后拜登 3.4%，落后桑德斯 1%，略领先其他人。 

 亚利桑那(AZ)：与拜登基本持平，明显领先其他人。  

 威斯康星(WI)：落后拜登 3.7%，落后桑德斯 2%，略领先其他人。 

4、综上分析，目前看来，我们认为特朗普成功连任的概率依然较大，但并
非很多人预期的十拿九稳。考虑到距离大选投票（11 月 3 日）还有较长时
间，且特朗普在竞选资金方面有巨大优势，持续发力空间较大，后续选情有
可能发生较大变化，需持续跟踪观察。 

风险提示：美国大选爆发黑天鹅事件；美国两党政治斗争加剧。 
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本篇报告是我们“2020 年美国大选系列专题”的第二篇，在本篇报告中，我们梳理了美

国总统大选的主要影响因素，回顾了 2016 年特朗普胜选的过程，并结合特朗普胜选方

案和当前选情对其连任的胜算进行分析。 

 

一、美国总统大选的影响因素分析 

1.决定性因素：经济表现 

在任时期的经济表现，通常是总统政绩最重要的衡量标准，特别是大选投票前两年的经

济表现，很大程度上决定了现任总统能否成功连任。我们统计了 1912 年至今的美国经

济衰退与总统大选情况，结果如下： 

 1912 年至今，共有 6 位总统在寻求连任时经历了经济衰退，其中 5 位连任失败，仅

1 位连任成功。 

 同一时期，有 12 位总统寻求连任时没有经历经济衰退，12 位全部连任成功。 

 

由此可见，若美国经济在大选之前陷入衰退，则特朗普连任希望渺茫。根据我们在《2020

年美国经济展望：日薄西山》和《2020 年美国就业状况的 6 个核心问题》中的分析，美

国经济在 2020 年将进一步放缓，最快在 2020 年底面临衰退风险，但在大选投票日（11

月 3 日）之前陷入衰退的概率较低。因此，2020 年美国经济表现大概率不会成为特朗普

连任的拖累项，但也很难成为加分项。 

 

图表 1：总统大选前两年内若发生经济衰退，意味着连任希望渺茫 

大选年 前两年经历衰退 在任总统 是否连任成功 

1992 是 老布什 否 

1980 是 卡特 否 

1976 是 福特 否 

1932 是 胡佛 否 

1924 是 柯立芝 是 

1912 是 塔夫脱 否 

2012 否 奥巴马 是 

2004 否 小布什 是 

1996 否 克林顿 是 

1984 否 里根 是 

1972 否 尼克松 是 

1964 否 L.约翰逊 是 

1956 否 艾森豪威尔 是 

1948 否 杜鲁门 是 

1944 否 罗斯福 是 

1940 否 罗斯福 是 

1936 否 罗斯福 是 

1916 否 威尔逊 是 
资料来源：NBER，国盛证券研究所 
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2.直接影响因素：摇摆州 

美国大多数州均有长期稳定的政治倾向，在选举中会明显倾向于共和党或民主党中的一

方，这些州也被称为“深红”或“深蓝”地区。与之相对的，部分州对两党没有明显的

倾向，在过去几届大选中常常改变立场，因此被称为摇摆州（Swing States）。例如，2016

年总统大选与 2012 年相比，佛罗里达、宾夕法尼亚、威斯康星、爱荷华、俄亥俄、密

歇根州由民主党转向了共和党，其它州均未发生变化。 

 

由于美国总统大选实行“选举人团”制度，且绝大多数州采取“赢者通吃”规则，意味

着得票率 50.1%与 100%没有任何区别，因此美国大选实质上是两党候选人对摇摆州的

争夺。根据我们统计，2000 年以来的历届总统大选中，赢得多数摇摆州选举人票的党派，

最终都赢得了总统大选。（关于美国总统大选的详细规则，请参阅我们此前发布的报告《一

文读懂 2020 年美国大选——美国大选系列专题之一》） 

 

图表 2：2016年美国总统大选投票结果  图表 3：2012年美国总统大选投票结果 

 

 

 

资料来源：270towin，国盛证券研究所 
 

资料来源：270towin，国盛证券研究所 

 

 

图表 4：赢得摇摆州多数票的党派最终都赢得了总统大选 

大选年 摇摆州（选举人票数） 胜选总统党派 

2000 
佛罗里达(25)、俄亥俄(21)、弗吉尼亚(13)、北卡

(14)、密歇根(18)、宾州(23) 
共和党 

2004 
佛罗里达(27)、俄亥俄(20)、弗吉尼亚(13)、北卡

(15)、密歇根(17)、宾州(21) 
共和党 

2008 
佛罗里达(27)、俄亥俄(20)、密歇根(17)、宾州(21)、

弗吉尼亚(13)、北卡(15) 
民主党 

2012 
佛罗里达(29)、俄亥俄(18)、密歇根(16)、宾州(20)、

弗吉尼亚(13)、北卡(15) 
民主党 

2016 
佛罗里达(29)、俄亥俄(18)、密歇根(16)、宾州(20)、

北卡(15)、弗吉尼亚(13) 
共和党 

资料来源：Ballotpedia，国盛证券研究所 
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3.其它因素：连任优势 

据统计，在美国历史上的总统大选中，在任总统谋求连任共有 32 次，其中 22 次竞选成

功，10 次竞选失败，成功率为 69%。由此可以看出，在任总统以谋求连任的状态参加

竞选获胜的概率会比较大，对特朗普而言这是独有的优势。 

 

图表 5：在任总统连任竞选获胜的概率较大 

连任成功（共 22 人）  连任失败（共 10 人）  

年份 总统 年份 总统 年份 总统 

1792 Washington 1936 F.D. Roosevelt 1800 J. Adams 

1804 Jeffereson 1940 F.D. Roosevelt 1828 J.Q. Adams 

1812 Madison 1944 F.D. Roosevelt 1840 Van Buren 

1820 Monroe 1948 Truman 1888 Cleveland 

1832 Jackson 1956 Eisenhower 1892 B. Harrison 

1864 Lincoln 1964 L.B. Johnson 1912 Taft 

1872 Grant 1972 Nixon 1932 Hoover 

1900 McKinley 1984 Reagan 1976 Ford 

1904 T. Rosevelt 1996 Clinton 1980 Carter 

1916 Wilson 2004 G.W.Bush 1992 G.H.W 

1924 Collidge 2012 Obama 
  资料来源：Ballotpedia，国盛证券研究所 

二、特朗普 2016 年胜选回顾 

1.输了普选却赢了大选 

根据 RCP 民调数据，在 2016 年 11 月 8 日大选投票之前，希拉里的支持率始终领先特

朗普，截至 11 月 7 日希拉里的支持率仍高于特朗普 3.2 个百分点。最终投票结果显示，

希拉里得票率为 48.2%，特朗普得票率为 46.1%，希拉里仍超出特朗普 2.1 个百分点。

但 13 个摇摆州中，特朗普赢下了 8 个，尽管大多数都是小胜。最终选举人票数方面，

特朗普获得 306 票，希拉里仅为 232 票。因此，2016 年特朗普其实是输了普选，最终

赢得大选靠的就是摇摆州和“赢者通吃”规则。 

 

图表 6：2016年总统大选希拉里民调支持率始终领先特朗普 

 
资料来源：RCP，国盛证券研究所 
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图表 7：2016年总统大选摇摆州投票结果 

13 个摇摆州 希拉里得票率 特朗普得票率 特朗普-希拉里 

亚利桑那 45.1% 48.7% 3.6% 

科罗拉多 48.2% 43.3% -4.9% 

佛罗里达 47.8% 49.0% 1.2% 

爱荷华 41.7% 51.1% 9.4% 

缅因 47.8% 44.9% -2.9% 

密歇根 47.3% 47.5% 0.2% 

明尼苏达 46.4% 44.9% -1.5% 

内华达 47.9% 45.5% -2.4% 

新罕布什尔 46.8% 46.5% -0.3% 

北卡罗莱纳 46.2% 49.8% 3.6% 

俄亥俄 43.6% 51.7% 8.1% 

宾夕法尼亚 47.9% 48.6% 0.7% 

威斯康星 46.5% 47.2% 0.7% 
资料来源：Ballotpedia，国盛证券研究所 

 

2.凭借宾州反败为胜 

2016 年大选投票结果开始陆续公布后，一直到凌晨 2:34，特朗普胜率依然只有 38.2%，

希拉里胜率则高达 57.8%。短短 3 分钟之后，宾夕法尼亚州公布结果为特朗普获胜，特

朗普的胜率立刻升至 89.3%，而希拉里的胜率则降至 0%。最终投票数据显示，特朗普

在宾州得票率为 48.6%，希拉里为 47.9%，特朗普只比希拉里高出 0.7 个百分点，但由

于“赢者通吃”规则，宾州的 20 张选举人票将全部归属特朗普。这种戏剧性的转变，

进一步凸显出拥有较多选举人票的摇摆州对大选结果的重要影响。 

 

图表 8：2016年特朗普赢得宾州后立刻反败为胜 

 
资料来源：270towin，国盛证券研究所 
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3.特朗普的支持者结构 

根据 WSJ / NBC 的民调数据，在特朗普的领导下，共和党的支持者与往年相比发生了较

大的变化，目前共和党的支持者主要以中老年、男性、未受过高等教育的白人为主。这

种结构的变化，与 2016 年大选中“铁锈地带”反水支持特朗普相印证，反映出美国底

层白人对生活现状的不满，而特朗普的“美国优先”、“种族主义”、提高关税等政策主张

恰好迎合了这部分选民的需求。 

 

图表 9：女性选民更支持民主党  图表 10：年轻选民更支持民主党 

 

 

 
资料来源：WSJ / NBC，国盛证券研究所 

 
资料来源：WSJ / NBC，国盛证券研究所 

 

图表 11：受过高等教育的白人选民更支持民主党  图表 12：非白人选民更支持民主党 

 

 

 
资料来源：WSJ / NBC，国盛证券研究所 
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三、当前特朗普的竞选处境分析 

1.特朗普胜选的 4 种组合方案 

270towin 综合了各大机构对选情的共识，认定 2020 年的摇摆州主要为佛罗里达、宾夕

法尼亚、北卡罗莱纳、亚利桑那、威斯康星、内布拉斯加（第二选区的 1 票），这些摇摆

州共有 86 张选举人票。根据当前民调结果，民主党有望获得 248 张选举人票，共和党

有望获得 204 张选举人票，而胜选的条件是至少获得 270 票。基于此，特朗普想要赢得

大选共有 4 种组合方案，如图表 13 所示。需注意的是，无论是哪一种胜选方案，佛罗

里达对于特朗普而言都是必须要赢下的州。 
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