
宏
观
研
究

宏
观
专
题

证

券

研

究

报

告

2024年 04月 05日

诚信专业 发现价值 1 请务必阅读报告末页的声明

美国大选的政策影响与资产映射 团队成员

分析师： 燕翔(S0210523050003)
yx30128@hfzq.com.cn
联系人： 石琳(S0210123100047)
sl30332@hfzq.com.cn

相关报告
1、PMI 数据点评：制造业景气大幅回升——
2024.03.31
2、行业比较专刊：上游资源品走势分化，中游行

业有亮点——2024.03.31
3、关注海外二次通胀和上游周期品机会——
2024.03.30

投资要点：

 2024“超级大选年”中，美国总统大选将为全球金融市场带来较大不

确定性：美国总统本人与背后的党派对于美国的内政和外交拥有深远的影

响，并将通过美国将影响力传达到世界。当下，两党在较多议题上分歧较

大，后续随着大选持续推进，或对美国经济和全球资本市场持续带来影响。

 美国大选年对货币政策的影响偏中性，财政政策则相对收缩：（1）货

币政策方面，政治周期对美联储影响整体偏中性，后续美联储降息操作仍

然取决于美国经济和通胀的具体走势。从 1956年至 2020年的选举年联邦

基金利率净变动来看，并没有出现在选举年集中大幅调息的动作。最大幅

度的调息来自 2008年金融危机期间。同时，大选年份的调息动作并没有明

显的党派偏好。美联储将尽可能独立于政治周期完成经济调控目标；（2）
财政政策方面，美国财政赤字在选举年相对紧缩，2024年大概率也不例外。

近年来美国财政赤字率高企，减少赤字成为每一任总统的目标，总统连任

成功往往处在一个赤字收缩区间。在选举年，总统需要表明自己的经济成

就时，会通过减少部分开支的方式降低赤字。同时，总统在选举年扩张赤

字的法案在分立的国会容易被驳回。

 美国大选对各类资产的影响相对不突出：（1）大类资产表现上：美股

在大部分选举年均能取得较好收益，且领先其他大类资产，但相对其他年

份差异并不突出；（2）美股分行业来看：从行业指数看，普通年份与选举

年份差异较小，在大部分板块中，选举对于行业投资收益影响较小；（3）
日历效应来看：选举并没有表现出特别明显的日历效应，月度来看，标普

500分行业指数其月度收益率受大选影响相对小；（4）从国会选举结果对

美股影响来看：市场在国会选举前后六个月并没有表现出特别大的波动。

 从民调数据来看，两位候选人选民满意度均为过半，民调支持率相同，

当前两位候选人当选概率接近，建议后续密切关注候选人表态和民调变化

情况：（1）满意度方面：根据民调网站数据，截至 3月末，民众对特朗普

的满意度为 42.6%，不满意度为 52.5%；对拜登的满意度为 39.1%，不满意

度高达 55.3%；（2）支持率方面:将两人放在同一个维度下对比，截至 3
月 25日的民调，两位候选人的支持率均为 45%。但是由于离大选还有近七

个月，当前民调参考性或相对有限，后续需持续观察。

 拜登和特朗普的政策主张区别较大：（1）大政方针：拜登政府强调绿

色产业，特朗普政府继续上一任期“贸易脱钩”；（2）经济政策层面：特

朗普政府强调以企业为本，拜登政府则注重维护中产阶级福利；（3）对华

政策层面：两党对中立场或偏鹰，但侧重点有所不同，建议持续关注候选

人相关议题表态。

 风险提示

一是美国大选出现突发状况。二是地缘政治风险超预期。三是历史经验不

代表未来。
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1 2024美国大选进展

2024“超级大选年”中，美国总统大选是其中的重头戏。美国总统本人与背后

的党派对于美国的内政和外交拥有深远的影响，并将通过美国将影响力传达到世界。

当下，两党在较多议题上分歧较大，后续随着大选持续推进，或对美国经济和全球

资本市场持续带来影响。

截至 3月末，民主共和两党初选结果基本确定，已形成拜登和特朗普对垒局面，

并且全球投资者普遍密切关注美国大选进程及其结果。美国总统选举以两党各自的

全国大会为界，可以分为党内提名阶段和竞选阶段。初选阶段为多位候选人竞争党

内代表票，过半者可以获得党内提名。全国大会之后，两党会正式推出其唯一的候

选人参与之后的相关竞选活动和三次总统辩论。经过 2024年 3月 5日的“超级星期

二”，特朗普和拜登已经提前锁定党内提名；截至 3月 23日，拜登已经获得党内提

名所需要的 1968张代表票，特朗普也成功迈过代表票的门槛。2024年的美国总统选

举确定是共和党候选人、前总统特朗普再次对阵民主党候选人、现任总统拜登。两

位在初选阶段早期顺利战胜各自党内对手，提前锁定党内提名。全球投资者关注选

举的原因有：首先是选举年一定会带来金融市场不同程度的波动，经济不确定性增

加；其次不同党派的总统上台会带来不同的政策预期。政治方面，在当下美国政治

严重分裂，国际信誉受到考验的情况下，两方票数相近也许会再次出现 2020年的扰

乱选举事件，对美国的国际形象和领导地位造成重创。投资方面，由不同总统的财

政政策带来的美国经济周期的变动和其对外政策转变带来的对于大宗商品价格的波

动也将对投资者的决策造成影响。

图表 1：2024年主要大选统计

时间 事件

2024.02.08 巴基斯坦总统选举

2024.02.14 印度尼西亚总统选举

2024.03.15-17 俄罗斯总统选举

2024.03.31 乌克兰总统选举

2024.04 印度总统选举

2024.06.06-09 欧洲议会选举

2024.11 英国总统选举

2024.11.05 美国大选

来源：英国卫报, 华福证券研究所
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2 大选年的经济和资产表现

2.1 大选年的经济政策

货币政策方面，政治周期对美联储影响整体偏中性，后续美联储降息操作仍然

取决于美国经济和通胀的具体走势。从 1956年至 2020 年的选举年联邦基金利率净

变动来看，并没有出现在选举年集中大幅调息的动作。最大幅度的调息来自 2008年
金融危机期间。同时，大选年份的调息动作并没有明显的党派偏好。美联储将尽可

能独立于政治周期完成经济调控目标。在部分年份出现与选举方向相适的调息是由

于美联储的政策调整追求价格稳定与就业最大化，这与美国总统期望经济繁荣的目

标一致。大部分时候美联储不会特意在选举年开启新的降息周期，选举年的调息多

为前几年经济政策的延申。但是，部分学术研究（Cargill and Driscoll，2013）也指出

20世纪 50年代以来，美联储的独立性开始逐渐受到质疑，在一些时候美联储不能完

全地抵抗住压力，例如 70 年代美联储主席伯恩斯过早地开始降息导致 70年代的大

滞涨持续过久。当下，市场预计 6月开始降息，美联储整体将取决经济和通胀情况，

受政治周期影响相对较小，但需要持续观察。2022年 5月 31日，拜登会见美联储主

席鲍威尔，再次表达希望通胀下降的意愿，但同时会尊重美联储的独立性。

图表 2：美国 2024总统竞选主要流程及时间

来源：270 to win, 华福证券研究所
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财政政策方面，美国财政赤字在选举年相对紧缩，2024年也不例外。近年来美

国财政赤字率高企，减少赤字成为每一任总统的目标，总统连任成功往往处在一个

赤字收缩区间。在选举年，总统需要表明自己的经济成就时，会通过减少部分开支

的方式降低赤字。同时，总统在选举年扩张赤字的法案在分立的国会容易被驳回。

1956年以来，在多数选举结果情况下，选举年赤字率环比为正。其中，总统成功连

任年份的财政赤字环比提升 0.1 个百分点，无人连任年份提升 0.01 个百分点，而总

统连任失败年份，剔除 2020年的极端值后，环比提升不到 0.1个百分点。美国国会

预算办公室预计 2024年将达到 1.6万亿美金赤字，占比 5.6%，较 2023年继续收缩。

图表 3：联邦基金利率在大选年内净变动

来源：wind，华福证券研究所

图表 4：1956年以来赤字占 GDP的环比净变动情况

来源：美联储，华福证券研究所
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2.2 大选年的资产表现

文章将自 1956年以来的年份分为重新洗牌年、连任成功年、连任失败年和普通

年。其中重新洗牌年为现任总统届满（1960、1968、1988、2000、2008、2016）；

现任总统连任失败（1976、1980、1992、2020）；连任年为现任总统寻求连任且连

任成功（1956、1964、1972、1984、1996、2004、2012），其余为普通年份。考虑

到中间有总统出现意外的情况（肯尼迪总统被刺杀和水门事件），他们的副总统在

选举周期内成功当选算作成功连任。

美股在大部分选举年均能取得较好收益，且领先其他大类资产，但相对其他年

份差异并不突出。从年度来看，自 1956年以来，标普 500的非大选年均回报率为 14%，

一般大选年（包含现任总统两任届满和连任失败）则为 14.3%，而碰到现任总统成功

连任的年份则为 12.4%。大类资产方面，连任年的债的公司收益最好，而在所有年份

收益最高的投资品为股票。同时在无人连任年中，黄金的收益率不及普通年份和连

任成功的年份，油价在所有年份均没有特别大的波动。

从行业指数看，普通年份与选举年份差异较小，在大部分板块中，选举对于行

业投资收益影响较小。科技板块在不同年份差异最为明显；能源在所有年份中回报

率相对稳定，且全时段回报率相对较高。工业和健康板块在不同年份区别较小。总

体来看，标普 500分行业指数并没有表现出明显的选举效应。

图表 5：不同年份大类资产收益

来源：GFD，iFind，华福证券研究所
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月度来看，标普 500分行业指数其月度收益率受大选影响相对小。根据标普 500
分行业月度数据，以选举当月 11月作为 T，部分板块在选举前 6个月开始回报率逐

渐下降，并在选举结束一个月后开始上升。以总统连任成功的年份为例，这些年份

中科技、材料板块走势不佳，能源、公用事业板块回报稳定。与其他年份相比，除

科技板块外，其余板块月度收益率相近，可见大选对于板块的月度回报并不起决定

性作用。

图表 7：标普 500分行业指数在选举成功月前后变化情况

来源：GFD，华福证券研究所,T为大选月份（11月）

国会的党派构成对股市的影响较小。自 1956年以来的国会中，市场在选举结果

揭晓后的三个月并没有表现出非常明显的波动。在收益差距最极端情况下，标普 500
在国会选举后三个月波动的差值小于 0.5%。国会与总统党派不一致的情况下，选举

之后三个月标普 500回报率比国会和总统来自一个党派时的回报率高出 0.03个百分

点。造成这一原因可能的解释是随着选民观念逐渐定型，国会内出现席位在党派间

大幅翻转可能性越来越小。对于任何党籍的总统来说，出现混合甚至是反对党居多

的国会的情况越来越多，市场已经消化了这一变动。

图表 6：标普 500指数分行业在不同年份的表现

来源：GFD，华福证券研究所
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图表 8：政府构成对于标普 500的影响

情况 总统党派 国会多数 结果 选举后平均三个月标普 500 回报率 相较平均三个月回报率

1 民主党 民主党 一党 3.43% 1.26%
2 民主党 共和党 分裂 3.32% 1.15%
3 民主党 非一党 分裂 3.25% 1.08%
4 共和党 民主党 分裂 3.70% 1.54%
5 共和党 共和党 一党 3.25% 1.08%
6 共和党 非一党 分裂 3.37% 1.21%
全部一党情况 3.40% 1.24%
全部分裂情况 3.43% 1.26%

来源：GFD，华福证券研究所

3 美国大选后续展望

从民调数据来看，两位候选人选民满意度均未过半，民调支持率相同，当前两

位候选人当选概率接近，建议后续密切关注候选人表态和民调变化情况。根据民调

网站数据，截至 3月末，民众对特朗普的满意度为 42.6%，不满意度为 52.5%；对拜

登的满意度为 39.1%，不满意度高达 55.3%。将两人放在同一个维度下对比，截至 3
月 25日的民调，两位候选人的支持率均为 45%。但是由于离大选还有近七个月，当

前民调参考性或相对有限，后续需持续观察。

图表 9：特朗普满意度调查 图表 10：拜登满意度调查

来源：Five Thirty Eight，华福证券研究所 来源：Five Thirty Eight，华福证券研究所
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从当前民调数据看，选民最关心的是经济、移民和通胀,这三个议题将在之后的

选举中被反复提起。在经济议题中，根据民调，超过一半的选民最为关心经济相关

议题中的通胀高企的问题，15%的选民关心经济增长率的问题，同时 18%的选民关心

创造的工作岗位质量和薪酬问题。可见，在经济议题下，选民的关注点逐渐聚焦通

胀问题和工作岗位与薪酬。

图表 12：民众 2024年关心的主要议题 图表 13：民众对经济问题的看法

来源：data for progress，华福证券研究所 来源：data for progress，华福证券研究所

经济议题已经成为美国选民最关心的议题，没有一位寻求连任的总统能够在市

场不强劲的情况下当选。美国从二战后至今一共经历了 13位总统。其中 6位顺利获

得了第二任期。这些赢家的共同点是创造了一个强劲的就业市场和低通胀的市场环

境。根据对于总统寻求连任年份经济政策的整理，我们可以发现，连任成功的六位

总统中有四位在第一任期内战胜了大通胀，完成了经济复苏。当前拜登如果能够完

成减少赤字、降低通胀、完成美国经济软着陆，胜选概率将提升。

图表 11：特朗普和拜登的民调（截至 3月）

来源：经济学人，华福证券研究所
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图表 14：寻求连任的美国总统及其大选年经济政策

美国成功连任总统姓名 党籍 竞选连任年份 经济政策

艾森豪威尔 共和党 1956
减税、支持自筹资金扩大

社会保障、建立州际公路

系统

尼克松 共和党 1972

“新经济政策”，冻结工

资、物价、房租和红利 90
天，要求国会削减 47 亿

美元联邦开支，停止黄金

和美元之间的兑换，对进

口商品增收 10%的附加

税对通货膨胀起了一定

的抑制作用

里根 共和党 1984

应对 1981-1982 大衰退，

里根政府主张减税帮助

了经济的复苏、制造了更

多工作机会。减少社会福

利、大幅举债减少国内赤

字

克林顿 民主党 1996
成功抑制住大通胀，减少

财政赤字

小布什 共和党 2004
简单税法，减少赤字，扩

张性的财政政策，联邦利

率处于历史低位

奥巴马 民主党 2012
针对中产阶级减税，强调

金融监管，提出政府救助

计划，增加联邦支出
来源：White House Archives, Presidential Libraries,华福证券研究所整理

大政方针层面，拜登政府强调绿色产业，特朗普政府继续上一任期“贸易脱钩”。

在税收方面，拜登政府反对“涓滴经济学”，强调向企业及富人征税，向中产阶级

减税；而特朗普则强调向企业减税。气候变化方面，特朗普政府延续上一任期遗产，

强调退出气候协定和对于美国国内传统能源生产商放松限制，拜登政府则有明确的

减排目标，并将清洁能源产业视作拉动就业的引擎。贸易方面，特朗普提出对于所

有外国商品统一加征 10%的关税，并将加深与中国的贸易脱钩；而拜登政府强调降

低供应链风险，大力发展“重建更美好的世界计划”与“一带一路”抗衡。

经济发展方面，特朗普政府强调以企业为本，拜登政府则注重维护中产阶级福

利。在特朗普任期的前三年，通胀率保持低位，股票市场强劲，工资涨幅为正，利

率维持在一个相对低的水准。而随着 2020年年初新冠的开始，美国经济陷入衰退。

而在拜登 2021年上任时，正值美国经济开始从新冠带来的衰退中恢复，而经济的反

弹为拜登的成绩单带来了美国近几十年最高的 GDP增长率和制造业就业，由一系列

纾困法案带来的高通胀率暂时还未得到解决。
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图表 15：双方 2024年竞选承诺

2024 双方竞选承诺整理

姓名 特朗普 拜登

经济

重建历史上最伟大的经济体：降低税收、增涨工

资、创造就业

《平衡法案》（Balancing Act),提升税率，向财

富超过一亿美元的人征收其年收入 25%的税

款，税收抵免，削减赤字，建造保障性住房；

减少通货膨胀

贸易

对于美国工人的公平贸易：对外国商品加征 10%

统一关税；将开始一项四年的国家回流计划，加

深与中国贸易脱钩，禁止中国拥有美国关键基础

设施，重整供应链

加强对盟友的贸易，降低来自中国的供应链风

险，加强美国供应链韧性，打造“一带一路”

竞争项目

气候变化

重启能源霸权：降低能源价格，退出巴黎协定，

开放美国国内化石能源生产

对清洁能源和气候变化投资，为电动汽车等环

境友好产业进行税收优惠，降低能源价格

边境

边境安全与国家主权：遣返非法移民，动用当地

国民警卫队清除罪犯，抬升移民门槛；穆斯林国

家旅行禁令

320 亿美元支持地方和联邦执法，增加边境巡

逻人员；扩大合法移民渠道

药品管控 控制药物滥用：禁止毒品流入美国 降低药品价格

治安

减少犯罪：向警察拨款，加强对警察的保护，严

厉刑罚

减少枪支暴力，支持枪支管控；增强警力，增

加对警察执法的限制

对外政策

重现美国领导力：提升军费支出，退出乌克兰战

争，重估北约，坚定支持以色列

40 亿美元投资印太伙伴战略和盟友，76 亿支

持中东北非黄主要伙伴包括巴勒斯坦等；对抗

俄罗斯和中国，捍卫北约，批评以色列违反人

道主义规则

医保 医保改革：药品降价，医保非强制 继续平价医疗法案，降低药品价格

来源：美联社、特朗普竞选官网、半岛电视台，华福证券研究所

本次选举对于拜登和特朗普来说都是第二任期，根据两位总统第一任期对于竞

选承诺的实现情况，我们可以得出两位总统在完成竞选承诺的数量方面拜登更胜一

筹。从已经成功实现的竞选承诺来看，特朗普实现率 24条竞选承诺。占所有竞选承

诺的 23%,对 23条承诺做了妥协，占到全部的 22%；拜登如今完成了 27条占到全部

竞选承诺的 27%，妥协 6条，占到全部承诺的 6%。由于拜登还是现任总统，他的很

多政策还处于编制阶段或是政策博弈陷入停滞，所以完全失败数量少。从主要完成

的竞选承诺来看，拜登实现的竞选承诺大多关于提升社会福利、清洁能源和应对新

冠；特朗普的多是关于保护美国制造业和重新商定或退出各类协定。
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图表 16：拜登和特朗普第一任期竞选承诺履行情况

双方第一任期主要竞选承诺兑现情况

特朗普

完成（24 件）
禁止来自恐怖主义国家移民、退出 TPP、退出巴黎协定、军费谈判、北美自贸协定重

新谈判、加征关税

妥协（23 件）
针对所有人的减税、减少企业税、限制房产税、保证能源安全、优先雇佣美国人、医

疗价格公开透明

未完成（55
件）

取消全民强制医保、建边境墙并由墨西哥付款、投资基建，极爱能力基建基金、制造

业回流、每年经济增长 4%

拜登

完成（27 件） 控制疫情、2050 年实现温室气体 0 排放、提升医保水平

妥协（6 件） 两党合作应对经济问题、提高公司税

未完成（2
件）

禁止水力压裂法开采石油、支持学校教授奴隶制内容

停滞（30 件） 向贫困家庭发放居住救济、严查避税天堂、限制政治献金、限制现金保释

处理中（33
件）

创造一百万个汽车行业岗位、减免学生贷款、提供高速网络、结束中东战争、清洁能

源补贴

来源：POLITIFACT，华福证券

两党对中立场或偏鹰，但侧重点有所不同。在对外政策方面，拜登政府提出加

强与盟友的关系，寻找中国的替代贸易伙伴；而特朗普政府则是奉行孤立主义，强

调各类制造业回流美国。从政策侧重看，共和党侧重于解决贸易逆差和审查外资来

源；民主党侧重于对于特定行业进行制裁和出口管制。在与中国对话合作方面，中

美在拜登政府任内重提气候合作，成功在 COP 28达成一系列共识，而特朗普政府则

寻求在成瘾药物管控方面和中国对话。展望未来政策，共和党上台或推出更加严厉

的关税政策，并在地方层面限制特定国家的外国直接投资；民主党将延续现在的政

策，对于高科技企业进行限制、扩大对外政策链路上的相关制裁，例如扩大对于高

科技企业和地缘政治议题相关企业的制裁。后续建议持续关注候选人相关议题表态。

4 风险提示

一是美国大选出现突发状况。二是地缘政治风险超预期。三是历史经验不代表

未来。
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