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核心结论：大选对风险偏好影响或有限，关注“特朗普回归”的叙事发酵

◥竞选主张：拆解两党在货币/财政/贸易等领域的异同

✓ 两党竞选主张矛盾集中于货币、贸易和财政领域，市场提前交易特朗普政策的潜在影响。第一轮总统辩论中，两党竞选主张和此前保

持一致，主要矛盾仍集中在货币（是否支持美联储独立性）、贸易（关税实施范围和力度）和财政（征税对象）领域。辩论后特朗普

的胜选概率提升。辩论次日，市场在短暂交易走弱的PCE数据后转向交易特朗普上台后其政策可能带来的持续高通胀，美股承压收跌。

◥资产表现：回顾大选年的大类资产及股市表现规律

✓ 大类资产来看，权益资产选举后表现突出。整体而言，多数权益资产和高收益债在选举日后表现更佳，商品和外汇无显著规律。分胜

选党派而言，多数权益资产在民主党胜选后短期表现优于共和党胜选；分选情焦灼程度而言，在选举日前三个月，权益资产在选情不

焦灼年份的表现显著优于选情焦灼的年份，而黄金在选举焦灼年份前一个月表现较好，总统选举短期内或对风险资产形成一定扰动。

✓ 美股先抑后扬，港股波动率“前高后低”，两市金融行业选举前后均表现较好。整体来看，标普500在选举前两个月表现不佳，选举

结束后大概率迎来反弹；恒生综指则在选举年震荡上行，选举前后短期内变化不大。分行业，美股&港股多数行业在选举日前2-3个月

表现偏弱，在选举落定后迎来上涨。其中,无论两党孰胜及选情如何，美股&港股金融、港股公用事业在选举日前后三个月表现较其他

行业更佳；且无论两党孰胜，美股&港股材料在选举落定后表现偏强；选情焦灼年份，选举日后一个月美股&港股能源及材料表现更佳。

◥政策影响：讨论不同选举结果下的政策端可能影响

✓ 考虑到第一轮辩论结束后，特朗普胜选概率大幅提升，且美股已开始交易特朗普上台带来的潜在影响，着重关注特朗普上台后政策实

施可能。其中，我们认为，备受关注的关税政策实施或存在一定难度。从经济学理论上来看，加征关税相当于变相向消费者加征“消

费税”，这将侵占消费者剩余。美国进步中心的研究表明，关税政策将给美国家庭带来较大的负担，具体而言，平均每个美国家庭每

年将因特朗普的10%关税提案而多支付最少1500美元的税款。此外，特朗普仍然倾向于削弱美联储独立性、扶持传统能源行业。



目
录

第一部分

第二部分

竞选主张：拆解两党在货币/财政/贸易等领域的异同

资产表现：回顾大选年的大类资产及股市表现规律

第三部分 政策影响：讨论不同选举结果下的政策端可能影响

第四部分 附录：下半年美国大选关键时间节点梳理



竞选主张：拆解两党在货币/财政/贸易等
领域的异同



两位候选人政策主张差异主要体现在货币政策、财政政策、贸易、医疗等领域
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资料来源：美国白宫，美方总统候选人及官员演讲，新华网，环球时报，CNN，ABC，国联证券研究所

图：两位候选人主要政策主张
◥货币政策方面，特朗普主张

削弱美联储独立性，拜登则

相对支持美联储独立性；

◥财政政策方面，特朗普赞成

减少开支、降低税收，拜登

赞成扩大开支、提高公司与

高收入人群税收；

◥贸易政策方面，特朗普倾向

保护主义，强调美国利益优

先。拜登则主张加强盟友间

合作，高度参与国际事务，

提高美国影响力；

◥医保方面，特朗普主张废除

平价医保，拜登则延续奥巴

马医改思路，主张扩大范围

并提高保障标准。

领域 特朗普 拜登

货币政策 同美联储货币政策观点不一致，认为当前货币政策利率过高，将推动降息 支持美联储采取独立政策，认可当前美联储工作

财政支出 抨击拜登扩大政府支出导致通胀失控，主张减少财政开支 扩大财政支出以刺激经济，用于推动制造业回流、特定领域投资

税收 将公司税由21%削减至15%，同时称将下调个人税率，将废除拜登的加税政策
提出“亿万富翁最低所得税”，对超级富豪征收25%税收，同时建议将公司税由

21%提高至28%，认为共和党减税政策对低收入人群帮助不大

外交

巴以：支持以色列

俄乌：不赞成继续向乌克兰提供援助，主张结束俄乌战争

伊朗：希望提高制裁，反对伊核协议框架，拒绝谈判

国际态度：强调美国优先，评估已作出的承诺与条约的经济性，主张大幅降低在

国际机构中的参与度，退出《巴黎协定》

巴以：支持以色列

俄乌：强烈支持乌克兰，近期提供464亿美元军事援助与151亿美元非军事援助

伊朗：态度偏鸽，希望以谈判、沟通为主

国际态度：赞成高度参与国际组织与事务，恢复主要机构成员资格，扩大美国在

全球的影响力

贸易

关税：主张对全部进口产品加征10%关税，认为美国在贸易中利益受损

主张：孤立主义，支持北美自贸协定（NAFTA），但反对跨太平洋伙伴关系

（TPP），在评估各项贸易合作中重点考虑美国经济利益

关税：反对额外加征全面关税，以小院高墙模式对重点领域实时保护主义政策

主张：支持澳美自贸协定（AUSFTA）、NAFTA、TPP等贸易协定，主张减少贸

易壁垒，更注重贸易协定对于美国影响力的提高

移民 态度偏鹰，支持合法移民力度相对有限，主张降低移民指标
态度偏鸽，通过政府行动放宽合法移民政策，收紧非法移民限制，支持高端人才

移民

医保 反对削减医保账户，反对医保强制性 支持奥巴马医改思路，提高高收入医保税，降低药品价格，提高最低保障标准

能源 追求能源独立，倾向发展非传统化石能源，支持能源勘探 减少化石能源使用，对油气勘探进行限制

科技互联网 主张加强对于互联网公司的监管
促发展与监管并进，增加政府支出促进高科技企业发展，但在反垄断、网络安全

方面加强监管

制造业 通过贸易手段解决，重点关注中低端就业岗位的创造，不赞成大幅投资或补贴
通过“关税+补贴”的方式吸引制造业回流，加大对投资确保产业链安全，但并非

集中在中低端制造业

基础设施
关注能源安全、网络安全、电网、公共基础设施，反对大幅投资新能源及新基建

链条
扩大政府支出推进基础设施建设，关注高铁、新能源、新基建、学校等基础设施

ESG 针对养老金纳入ESG考虑因素存在分歧，反对投资机构纳入ESG因素 针对养老金纳入ESG考虑因素存在分歧，支持投资机构纳入ESG因素

对华策略

主张：“全面脱钩”式遏制策略，从利益角度出发将制造业回流“政治化”，“

美国优先”

方向：对本土产业加以保护，吸引传统产业回流

手段：对华加征关税，对美提供税收优惠吸引回流，去“中国化”，从经济性角

度出发减少多边合作

主张：“小院高墙”式遏制策略，从安全角度出发将制造业回流“政治化”，团

结盟友限制中国

方向：以“再造新产业”解决空心化，聚焦于高科技产业

手段：投资与协同并进，对内政府投资高科技产业，对外建立多边联盟，限制中

国，并采取“小院高墙”精准制裁

候选人主要政策主张



第一次辩论：双方政策主张基本与此前一致
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资料来源：候选人演讲，CNN，国联证券研究所。注：上述日期为美东时间。

图：2024年6月27日第一次辩论概览
◥财政政策方面，特朗普赞

成降低企业税收，拜登强

调税收公平；

◥贸易政策方面，特朗普强

调提高关税有助于削减财

政赤字；

◥气候方面，特朗普重申巴

黎协议有损美国利益；拜

登强调在任期间推出历史

上最大的气候法案（通胀

削减法案），且为2035年

降碳取得重大进展；

◥医保方面，特朗普抨击拜

登移民政策让非法移民进

入了保障体系；拜登坚持

“平价医疗法案”。

辩题 特朗普 拜登

经济

称在疫情中做了必要投入，避免经济进入萧条，维持股市增长。抨击拜登政府所

谓的创造工作岗位只是疫情结束后百废待兴，且很多工作岗位还提供给了非法移

民，在任期间通胀控制不力。

抨击特朗普对于新冠的处理糟糕，失业率高达15%，卸任时就业岗位比上任前

还少。称自己在任期间创造了80万个制造业的工作岗位，降低处方药价格，并

且仍在继续为降低物价做努力。

税收
降低企业税提高企业利润，创造工作岗位的同时有利于企业利润回流美国本土。

提高关税政策则有效削减财政赤字。

抨击特朗普政府税收政策的不公平性，导致公民权益受损。称自己在任期间建立

了良好的医保体系，惠及所有百姓，并将继续为之努力。

堕胎权
不会禁止堕胎药，堕胎立法权已交还各州，符合“法律学者”的一致认知。同时

抨击拜登政府允许母亲在怀孕晚期堕胎。

强调堕胎应由母亲和医生决定，而非政治家和州政府。回应只有在紧急情况下，

如母亲生命受到威胁时才会在妊娠晚期堕胎。

移民
抨击拜登政府开放边境，涌入的非法移民威胁美国居民的人身安全。称关闭边境

才是正确的选择，自己在任期间的美国边境是最安全的。

抨击特朗普的移民政策强制分离亲人。称边境部门十分支持自己参加总统选举，

在任期间非法移民减少了40%。

俄乌

不会接受俄罗斯的主张，反复强调若是自己在位，俄罗斯就不会入侵乌克兰，若

自己上任会马上结束战争。抨击拜登政府虽然给予乌克兰支持但对停止战争没有

起到作用。

给予乌克兰的支持更多是以武器的方式，并且是美国本土生产的武器。强调若是

简单地退让将削弱美国乃至北约对俄罗斯的约束力，其他国家（波兰、白俄罗

斯）将受到威胁。

中东
未明确回答如何解决中东局势。反复强调美国在与北约同盟国的贸易中吃亏，表

示其他同盟国距离俄乌和巴以更近，且经济体量和美国相当，更应该提供支持。

重新声明停火计划，并强调联合国、G7集团、以色列都同意该计划，表示当前

哈马斯的力量已经被有效削弱。

民生
未正面回应国会山事件的负面舆论。表示佩洛西应该承担事件的责任。关于自身

涉及的法律问题是政治原因，表示自己并未违法。
抨击特朗普不但没有阻止国会山事件，反而鼓励叛乱者进入国会山。

种族
未正面回答问题，抨击拜登的移民政策剥夺了黑人的工作机会以及其在任期间的

高通胀大幅降低黑人的生活水平。

表明在任期间黑人失业率维持在历史低位，为黑人提供住房补贴，尽量降低黑人

的育儿成本，让黑人能够进入就业市场。提出将为黑人提供更多的补贴。

气候
未正面回答如何解决气候问题，表示自己在任期间的气候数据是最好的。解释因

巴黎协议对美国不公平而退出。

抨击特朗普退出巴黎协议，表示自己在任期间推出了历史上最大的气候相关法

案，并且为2035年降碳取得了重大进展。

社会保障 未正面回答问题，抨击拜登的移民政策让非法移民进入了国家保障体系。
为维护保障体系，将提高高收入人群税率。表明在任期间设立的“平价医疗法案

”让超过40万人获得保障。

保育 未回答相关提问。
承诺增加保育税收抵免，为单亲父母提供工作机会，鼓励企业为单亲家庭提供支

持。抨击特朗普的关税政策提高了美国居民的生活成本。

毒品 抨击拜登政府放开边境让毒品流入美国本土。 称两党曾达成协议投入毒品检测机器，但特朗普阻碍了协议落实。

关于选民对高

龄的担忧

表示自己定期体检，身体健康，刚刚获得了两个高尔夫球赛冠军，认为自己身体

状况和25-30年前一样好。

表示特朗普虽然比自己年轻三岁，但能力却差很多。强调自己是美国第二年轻的

参议员，拥有丰富的履历。

总结陈词
再次强调自己在任期内对军队的重建，对监管的放松，抨击拜登的边境政策和外

交表现，称拜登在任使世界更混乱。

强调需要更公平的税收制度，不会对收入低于40万美元的公民增税。将坚持医

保政策，提高保育税收抵免。

辩论内容概览



第一次辩论结束后，特朗普胜选概率明显上升，对美股表现同样形成扰动

资料来源：Bloomberg，国联证券研究所。注：①数据截至2024年6月28日；②右图时间为美东时间。
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图：第一次辩论结束后，市场押注的拜登胜选概率大幅下降 图：6月28日开盘后，市场先是交易PCE回落；而后转向交易若特
朗普当选，加征全面关税、降低税收等政策或不利于通胀回落

特朗普, 58

拜登, 33
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标普500走势（6月27日-6月28日）

6月28日开盘后，市场先是

交易PCE回落；而后转向交

易若特朗普当选，政策或不

利于通胀回落



在关键摇摆州的民意调查中，特朗普支持率更高

8
资料来源：RealClearPolitics，270towin，国联证券研究所。注：数据截至2024年7月1日。



资产表现：回顾大选年的大类资产及股市表现规律



大类资产：多数权益资产和高收益债在选举日后表现更佳

10资料来源：Bloomberg,国联证券研究所
注：我们定义当年总统胜选者与得票数第二的候选人选票差距不超过100票视为焦灼，根据该规则，被视为选情焦灼的年份有：1960年、1976年、2000年、2004年、2016年和2020年。

图：整体而言，多数权益资产和高收益债在选举日后表现更佳，商品和外汇无显著规律。分胜选党派而言，多数权益资产在
民主党胜选后短期表现优于共和党胜选；分选情焦灼程度而言，在选举日前三个月，权益资产和高收益债在选情不焦灼年份
的表现显著优于选情焦灼的年份，而黄金在选举焦灼年份前一个月表现较好

-3M -2M -1M 1M 2M 3M -3M -2M -1M 1M 2M 3M -3M -2M -1M 1M 2M 3M -3M -2M -1M 1M 2M 3M

MSCI全球 0.8% 0.2% 0.9% 2.6% 1.1% 1.7% 2.0% 0.2% 0.1% 3.5% 1.6% 2.0% -0.5% 0.2% 1.6% 1.6% 0.6% 1.4% -0.4% -0.3% 0.6% 3.0% 1.1% 1.6% 1.9% 0.6% 1.1% 2.2% 1.0% 1.8%

MSCI发达市场 0.7% 0.2% 1.0% 1.7% 1.4% 1.1% 1.8% -0.4% -0.3% 2.7% 2.4% 1.0% -0.1% 0.7% 2.0% 0.9% 0.5% 1.2% -0.3% -0.7% 0.1% 2.3% 2.2% 0.5% 1.6% 1.0% 1.7% 1.2% 0.7% 1.6%

MSCI新兴市场 -0.7% 1.0% 1.0% -0.3% 2.3% 4.5% -1.0% 0.9% 1.5% 2.5% 2.9% 5.4% -0.4% 1.1% 0.5% -3.2% 1.8% 3.7% -0.6% 0.7% 0.1% 0.9% 1.5% 6.3% -0.7% 1.3% 1.9% -1.6% 3.1% 2.8%

道琼斯 0.3% -0.2% 0.7% 1.8% 1.4% 1.9% 0.0% 0.2% 0.3% 2.3% 1.8% 1.6% 0.5% -0.5% 1.0% 1.4% 1.0% 2.2% 0.5% -1.9% 0.5% 3.0% 2.5% -0.6% 0.1% 1.2% 0.8% 0.9% 0.4% 4.0%

标普500 0.6% 0.6% 0.9% 1.8% 0.7% 2.3% 0.4% 0.7% 0.9% 2.7% 1.7% 1.9% 0.7% 0.5% 1.0% 1.0% -0.2% 2.7% 0.4% -1.1% 0.6% 2.2% 1.0% 0.8% 0.7% 2.0% 1.2% 1.5% 0.4% 3.6%

纳斯达克 1.2% 0.2% 0.9% 1.7% -0.1% 5.3% 1.0% 1.5% 0.8% 5.0% 2.4% 4.4% 1.4% -0.8% 0.9% -1.0% -2.3% 6.0% 0.2% -1.5% 1.3% 0.9% -1.1% 5.4% 2.0% 1.7% 0.5% 2.4% 0.6% 5.2%

英国富时100 -0.1% 2.5% 0.7% 1.3% 2.0% 3.3% -0.3% 2.5% 1.1% 4.2% 1.8% 2.7% 0.0% 2.4% 0.5% -1.1% 2.2% 3.8% -0.2% 1.2% -0.7% 1.8% 2.3% 0.8% -0.1% 3.5% 1.9% 0.9% 1.8% 5.3%

法国CAC40 1.7% -0.9% 2.9% 2.7% 2.1% 1.4% 1.5% -2.2% 3.3% 6.7% 1.3% 1.4% 1.8% 0.5% 2.5% -1.2% 2.8% 1.5% 0.6% -1.4% 0.5% 3.3% 1.2% -0.3% 2.7% -0.3% 5.2% 2.2% 2.9% 3.1%

德国DAX 0.8% 0.4% -0.2% 2.3% 1.2% 0.9% 1.5% -1.5% -0.9% 5.0% 1.1% 1.7% 0.2% 2.0% 0.3% 0.0% 1.3% 0.2% 0.4% -0.7% -1.3% 2.3% 1.7% 1.2% 1.1% 1.4% 0.6% 2.2% 0.8% 0.7%

欧洲Stoxx600 0.1% 0.6% 1.1% 2.0% 1.9% 2.7% 0.0% 0.3% 1.3% 4.6% 2.2% 2.8% 0.2% 0.9% 0.9% -0.6% 1.6% 2.6% 0.3% -0.4% -0.1% 2.5% 1.5% 0.8% -0.1% 1.6% 2.3% 1.5% 2.3% 4.5%

日经225 2.5% 0.3% -0.5% 2.9% 1.9% 0.5% 4.5% 0.0% -1.4% 4.1% 3.5% -0.7% 0.9% 0.6% 0.4% 1.9% 0.5% 1.5% 0.8% 0.7% -2.1% 3.1% 3.3% 0.7% 3.9% 0.0% 0.9% 2.7% 0.7% 0.4%

韩国KOSPI -0.1% -1.2% 0.4% 3.4% 1.7% 2.6% 1.0% -1.8% 1.9% 5.2% 0.7% 3.7% -0.8% -0.8% -0.6% 2.1% 2.3% 1.8% -1.1% -0.5% -3.2% 2.2% 2.7% 7.5% 0.6% -1.7% 2.8% 4.1% 1.0% -0.8%

上证指数 -7.6% 3.1% -3.3% 11.3% -0.6% 7.7% -10.1% 4.2% -5.5% 17.4% 0.4% 14.2% -4.3% 1.7% -0.4% 3.1% -2.0% -1.0% -3.4% 0.5% 0.1% 3.7% -2.0% 0.7% -13.2% 6.6% -7.8% 21.4% 1.3% 17.1%

恒生指数 0.6% 1.9% 3.8% 0.0% 2.7% 5.7% 0.2% 0.9% 3.8% 0.9% 2.4% 4.7% 0.9% 2.8% 3.9% -0.6% 2.9% 6.6% 1.6% -2.0% -0.4% 1.1% 2.0% 3.8% -0.3% 5.2% 7.3% -0.8% 3.3% 7.4%

印度SENSEX 30 4.3% 0.1% -1.1% 0.5% 3.1% 3.2% 4.8% -0.5% -1.7% -2.0% 5.2% 4.5% 4.0% 0.5% -0.7% 2.2% 1.7% 2.4% 3.4% -1.4% 0.0% 4.5% 2.9% 2.0% 4.9% 1.1% -1.9% -2.1% 3.2% 4.1%

全球国债 0.0% 0.5% 0.8% 0.4% 0.2% -0.4% 1.3% 0.2% -0.3% 0.4% -0.2% -0.2% -1.3% 0.7% 1.9% 0.4% 0.5% -0.5% -1.0% 0.1% 0.8% 0.5% 1.0% -0.3% 1.0% 0.8% 0.7% 0.4% -0.7% -0.4%

全球高收益 1.3% 0.9% -0.3% 1.3% 1.4% 1.7% 1.6% 1.2% -0.1% 2.6% 1.1% 1.3% 1.0% 0.4% -0.6% -0.3% 1.9% 2.3% 0.8% 0.2% -0.5% 0.9% 2.0% 1.8% 2.0% 1.8% -0.1% 1.9% 0.8% 1.7%

美国国债 0.0% 0.8% 0.5% 0.3% 0.4% 0.5% 0.3% 0.9% 0.1% 0.8% -0.3% 0.1% -0.2% 0.8% 0.9% -0.1% 0.9% 0.8% 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 0.7% 0.2% -0.2% 1.3% 0.8% 0.4% 0.0% 0.8%

美元指数 0.1% 0.7% 0.2% 0.0% -0.1% 1.6% -1.3% 1.1% 1.6% 0.0% -0.2% 1.0% 1.2% 0.4% -0.9% 0.0% -0.1% 2.1% 0.9% 0.0% -0.2% -1.0% -1.3% 0.8% -0.7% 1.3% 0.6% 0.8% 0.9% 2.3%

人民币 -0.7% -0.3% 0.2% -1.2% -0.1% 0.2% 0.4% 0.2% 0.3% -0.2% 0.0% 0.2% -1.5% -0.8% 0.2% -1.9% -0.3% 0.1% 0.2% 0.0% 0.2% 0.1% -0.1% 0.6% -1.3% -0.6% 0.3% -2.1% -0.1% -0.1%

COMEX黄金 0.0% -0.3% -0.1% -1.1% -1.8% -2.8% 0.5% 0.7% 0.1% -0.8% 0.5% -1.5% -0.5% -1.2% -0.3% -1.3% -3.8% -3.9% -1.4% 0.0% 1.3% 0.4% 0.3% -0.9% 1.0% -0.6% -1.3% -2.3% -3.6% -4.3%

COMEX白银 1.3% -0.9% -0.5% -1.9% -4.5% -0.6% 4.3% -3.6% -1.0% -0.5% -0.2% 1.6% -1.2% 1.3% 0.0% -3.0% -8.0% -2.3% -1.3% -1.7% 0.3% -0.5% -1.0% 1.3% 3.4% -0.3% -1.1% -3.0% -7.4% -2.1%

债券

外汇

大宗

商品

大类资产

选举日前后平均单月

涨跌幅（ex.2008年）

选举年

-3M
不焦灼

股票

党派效应 选情

民主党 共和党 焦灼
-2M -1M 1M 2M 3M

①权益资产/高

收益债在选举

日后表现更佳

④黄金在选情焦灼年份

前一个月内表现较好

②权益资产短期表现：

民主党>共和党

③权益/高收益

债短期表现：

不焦灼>焦灼



大类资产：历史上选情焦灼的年份，选举前黄金表现较好，选举后美股反弹概率高

11资料来源：白宫，Bloomberg，国联证券研究所。
注：我们定义当年总统胜选者与得票数第二的候选人选票差距不超过100票视为焦灼，根据该规则，被视为选情焦灼的年份有：1960年、1976年、2000年、2004年、2016年和2020年。

图：近两次大选焦灼的年份，候选人双方的经济政策差异均较大，政策不稳定性造成市场不稳定性。综合近两次
焦灼大选年资产表现情况来看，选举前黄金的表现突出；大选尘埃落定后，市场不确定性消退，美股反弹

候选人 特朗普 希拉里 特朗普 拜登

所属党派 共和党 民主党 共和党 民主党

最后票数 304 227 232 306

政策对比

1、废除奥巴马医保法案并缩减政府人员以缩减开支

2、将所得税降至15%，建议对离岸收益一次性征

税，并降低富人的税率

3、批评美联储的低利率政策造成的扭曲

4、贸易保护主义

5、扼杀银行贷款为由主张废除《多德·弗兰克法案》

1、对富人增加税收以增加财政来源，降低小企业税

率

2、货币宽松策略

3、温和调整贸易政策

3、延续奥巴马时期的《多德·弗兰克法案》加强对金

融的监管

1、全面减税

2、不支持美联储独立性

3、扼杀银行贷款为由主张废除《多德·弗兰克法案》

4、贸易保护主义

1、对富人增加税收以增加财政来源

2、尊重美联储独立性

3、计划大幅下调药品价格，并在奥巴马医改基础上

扩大覆盖范围

3、认可多边贸易合作组织，不支持持续利用关税施

压

2016年 2020年

主要资产表

现
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美股：历史经验表明，大选年前两个月美股通常表现不佳，而大选后美股大概率迎来反弹

12资料来源：Wind，国联证券研究所。
注：我们定义当年总统胜选者与得票数第二的候选人选票差距不超过100票视为焦灼，根据该规则，被视为选情焦灼的年份有：1960年、1976年、2000年、2004年、2016年和2020年。

图：大选前两个月，美股市场表现相对较弱，但大选尘埃落定后，市场将迎来反弹；前期选举较为焦灼的年份，选举尘埃
落定之后的股票市场表现更佳；中长期来看，民主党总统当选后股市往往表现得更好；总统是否连任影响不大
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标普500平均表现：选举年 vs 非选举年（1928年以来）
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标普500平均表现：民主党 vs 共和党（1928年以来）
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标普500平均表现：连任 vs 不连任（1928年以来）
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港股：历史数据显示，选举日前6个月至选举日后3个月左右，恒生综指表现较好

13
资料来源：Bloomberg，国联证券研究所

图：选举日前6个月至选举日后3个月左右，恒生综指表现较好
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图：不考虑2000及2008年，恒生综指选举年表现优于非选举年

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

-2
5

0

-2
2

5

-2
0

0

-1
7

5

-1
5

0

-1
2

5

-1
0

0

-7
5

-5
0

-2
5 0

2
5

5
0

7
5

1
0

0

1
2

5

1
5

0

1
7

5

2
0

0

2
2

5

2
5

0

恒生综指平均表现：选举年 vs 非选举年

选举年 选举年（不含2000、2008） 非选举年

选举日



港股：恒生综指波动率在选举年呈现“前高后低”；选举日前5个月，波动率开始逐渐下滑

14
资料来源：Bloomberg，国联证券研究所

图：恒生综指波动率在选举年呈现“前高后低”；选举日前5
个月，波动率开始逐渐下滑
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图：恒生综指波动率在非选举年相较选举年更稳定
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美股&港股：无论两党候选人孰胜、选情如何，两市场金融、港股公用事业前后表现均偏强

15
资料来源：Bloomberg,国联证券研究所。注：美股行业包含1996年至2020年数据；港股行业包含2000年至2020年数据。

图：整体而言，美股&港股在选举日前2-3个月表现偏弱，在选举落定后迎来上涨，其中，无论两党孰胜以及选情如何，美股
&港股金融板块、港股公用事业在选举日前后三个月表现较其他行业更佳；且无论两党孰胜，美股&港股的材料板块在选举落
定后表现偏强；选情焦灼年份，美股&港股的能源及材料板块短期内表现更佳

-3M -2M -1M 1M 2M 3M -3M -2M -1M 1M 2M 3M -3M -2M -1M 1M 2M 3M -3M -2M -1M 1M 2M 3M

能源 0.0% 1.8% -2.3% 6.3% 1.6% 1.7% -2.7% -1.4% -1.0% 8.4% 1.8% 6.7% 2.8% 5.1% -3.7% 4.3% 1.5% -3.2% -1.1% 1.3% -3.0% 8.9% 1.8% -0.4% 2.4% 2.8% -0.9% 1.1% 1.4% 6.1%

材料 -0.1% 0.8% 1.8% 4.8% 1.1% 1.2% 2.4% 1.8% 1.6% 3.0% 0.6% 3.4% -2.6% -0.2% 1.9% 6.6% 1.6% -1.0% -1.7% 0.1% 2.5% 6.9% 1.1% -0.2% 2.9% 2.1% 0.3% 0.5% 1.1% 3.9%

工业 0.6% 1.3% 1.4% 4.2% -0.5% 1.2% 0.2% 2.7% 2.0% 3.6% 1.1% 2.6% 0.9% -0.1% 0.8% 4.8% -2.2% -0.3% 0.3% 0.6% 1.3% 5.9% -1.6% -0.3% 1.1% 2.6% 1.8% 0.8% 1.7% 4.1%

可选消费 1.3% 0.4% 1.1% 2.7% 0.2% 4.6% 2.4% 2.5% 0.5% 4.2% 0.3% 4.7% 0.1% -1.7% 1.7% 1.3% 0.2% 4.5% 0.9% -0.6% 1.2% 3.4% 1.0% 4.7% 2.1% 2.4% 0.9% 1.3% -1.3% 4.2%

日常消费 0.0% 0.9% 1.5% 1.7% 2.1% 0.7% 1.0% 1.3% 0.5% 2.4% 0.2% 2.9% -1.1% 0.5% 2.5% 0.9% 4.0% -1.5% -0.5% 0.4% 1.9% 1.8% 3.0% -1.5% 1.0% 1.9% 0.6% 1.3% 0.3% 5.0%

医疗保健 0.2% 2.5% -0.4% 2.8% 1.4% 1.7% 0.2% 3.9% 0.4% 3.3% -0.5% 6.5% 0.2% 1.2% -1.3% 2.3% 3.3% -3.1% -0.3% 1.3% -1.0% 3.1% 2.9% -1.0% 1.1% 5.0% 0.7% 2.2% -1.6% 7.1%

金融 2.3% 0.1% 3.2% 4.8% 2.3% 2.1% 0.8% 2.9% 3.1% 5.0% 2.1% 4.6% 3.8% -2.7% 3.3% 4.7% 2.5% -0.4% 2.1% -2.1% 2.9% 6.9% 2.6% 0.4% 2.7% 4.5% 3.8% 0.7% 1.9% 5.5%

信息技术 -0.2% 0.4% 0.3% 2.1% -2.9% 6.5% 1.6% 3.5% -1.9% 7.6% 0.7% 4.4% -2.0% -2.7% 2.4% -3.3% -6.4% 8.6% -1.2% -1.1% 1.2% 0.2% -3.8% 7.2% 1.7% 3.4% -1.6% 6.0% -1.0% 5.0%

电信服务 0.0% 0.0% -1.7% 2.1% 1.8% 0.6% 0.2% 0.4% -0.6% 3.8% 2.2% 1.6% -0.3% -0.3% -2.9% 0.4% 1.3% -0.3% 0.5% -0.8% -1.3% 2.9% 1.4% 0.6% -1.0% 1.7% -2.7% 0.5% 2.6% 0.7%

公用事业 1.0% 1.1% 1.7% -1.3% 1.7% 0.2% -2.2% 3.5% 1.6% -1.8% -0.5% 2.7% 4.1% -1.3% 1.8% -0.8% 3.8% -2.2% 2.5% 0.4% 2.4% -1.1% 2.3% -0.9% -2.0% 2.5% 0.3% -1.8% 0.5% 2.5%

能源 -3.1% 0.6% 1.5% 1.3% 1.7% -0.4% -4.3% 0.8% 3.9% 4.0% 3.7% 1.2% -2.3% 0.4% -0.1% -0.5% 0.3% -1.5% -2.0% -1.5% -0.1% 2.2% -0.3% 0.0% -7.4% 8.8% 7.9% -2.2% 9.6% -2.0%

材料 -0.7% -1.0% 0.5% 3.6% 0.8% 3.0% -1.4% -1.1% 4.9% 5.3% 5.7% 1.3% -0.3% -1.0% -2.4% 2.4% -2.5% 4.1% -1.0% -1.9% -1.1% 5.0% -2.1% 3.7% 0.4% 2.4% 7.0% -2.2% 12.6% 0.1%

工业 0.5% -1.5% 2.8% 1.3% 3.2% 2.3% -2.4% 1.8% 5.0% 4.2% 5.1% 4.2% 2.5% -3.7% 1.3% -0.6% 2.0% 1.0% 1.8% -3.9% 1.7% 1.7% 1.5% 2.1% -4.5% 8.3% 7.2% -0.4% 10.3% 3.0%

可选消费 3.6% -0.9% 4.2% -0.5% 2.9% 2.7% 5.9% 0.9% 8.5% -2.1% 7.4% 4.3% 2.1% -2.2% 1.3% 0.6% -0.1% 1.6% 5.2% -3.0% 3.3% -0.4% 0.5% 2.9% -2.5% 7.2% 7.9% -0.8% 12.6% 1.5%

日常消费 0.3% 0.7% 0.5% 2.2% 1.5% 5.7% 0.9% 2.5% 1.8% 4.7% 4.9% 4.4% 0.0% -0.6% -0.4% 0.5% -0.8% 6.6% -0.1% 0.0% -0.5% 3.1% 1.7% 6.6% 2.0% 3.6% 4.6% -1.3% 0.5% 2.2%

医疗保健 1.0% -1.9% 4.7% -0.2% 0.3% 3.8% -0.6% -0.2% 2.9% 1.2% 7.0% 8.1% 2.0% -3.0% 5.9% -1.2% -4.1% 1.0% 0.7% -3.8% 4.6% 0.1% -0.9% 3.7% 2.2% 6.1% 5.3% -1.5% 5.3% 4.4%

金融 2.9% -0.9% 2.5% 3.6% 5.5% 0.3% -3.3% 1.3% 6.6% 5.7% 5.2% 2.8% 7.0% -2.3% -0.3% 2.2% 5.7% -1.4% 5.0% -3.3% 1.5% 4.4% 4.3% -0.4% -5.3% 8.6% 6.3% 0.4% 10.6% 3.0%

信息技术 2.1% -3.1% 3.3% -4.2% -0.8% 7.2% 0.0% 0.4% 9.9% -2.3% 4.7% 10.4% 3.4% -5.4% -1.1% -5.5% -4.4% 5.1% 2.6% -5.8% 2.7% -4.1% -2.7% 8.2% -0.3% 7.6% 5.9% -4.9% 6.9% 3.4%

电信服务 -1.0% -1.9% -2.8% -3.5% -0.6% 1.6% -2.4% -1.6% 0.8% -2.3% -1.0% 0.6% 0.0% -2.1% -5.3% -4.4% -0.3% 2.3% 0.3% -3.3% -4.1% -4.6% -1.5% 3.3% -6.1% 3.7% 2.1% 0.5% 3.1% -5.0%

公用事业 1.5% 0.0% 2.1% 2.7% 2.8% 3.3% -0.8% 0.5% 3.0% 5.5% 5.1% 3.9% 3.0% -0.4% 1.5% 0.8% 1.2% 3.0% 1.5% -0.9% 1.7% 2.4% 2.2% 2.4% 1.4% 3.3% 3.5% 3.7% 5.1% 7.0%

GICS一级行业

选举日前后平均

单月涨跌幅

（ex.2008年）

选举年

美

股

港

股

党派效应 选情

民主党 共和党 焦灼 不焦灼
-3M -2M -1M 1M 2M 3M

①美股&港股

金融及港股公

用事业在选举

前后三个月表

现持续较好

③选情焦灼年份，

选举落定后一个月

美股&港股能源及

材料表现更佳

②无论两党孰胜，

美股&港股材料

在选举落定后表

现偏强



美股：行业视角来看，无论两党孰胜，短期内大选年医疗保健及电信服务的表现都较为突出

16
资料来源：Bloomberg,国联证券研究所整理。注：样本包含1996年至2020年7次美国大选年；部分行业反映超跌反弹，如电信服务、医疗保健、能源。

图：大选后相较大选前的市场表现，无论哪个党派的候选人当选，医疗保健及电信服务的表现都较为突出
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选举年 共和党 民主党

后三月涨跌幅-前三月涨跌幅（%）

◥我们对美股一级行业在大选后的涨跌幅情况与大选前涨跌幅情况做差，试图寻找大选年的确定性投资线索：

◥整体来看，大选年美股的能源、医疗保健以及电信服务的表现较好；历史数据显示，无论哪党候选人当选，医疗保健及电

信服务的表现都较突出。党派效应来看，当共和党当选时，材料板块表现较好，民主党当选时能源表现较好。
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美股&港股主要指数总统任期内表现（除2008年，%）

第一年 第二年 第三年 第四年

标普500：第三年>第四年>第一年>第二年

恒生综指：第四年>第一年>第三年>第二年

长期视角：历史数据显示，美股在总统任期后两年表现更好

17
资料来源：Bloomberg，国联证券研究所。注：标普500指数为1929-2023年数据；恒生综指为2001-2023年数据。

图：美股过去在总统任期的后两年表现更好，港股则在任期第四年和第一年表现较好

◥“总统选举周期理论”由《股票交易员年鉴》作者耶鲁·赫希提出，该理论认为总统四年任期内，股市回报遵循可预测的模式：美股牛

市通常出现在总统任期后两年，而任期前两年美股表现通常较差。耶鲁·赫希认为原因或在于执政党为了实现连任，倾向于在中后期采

取支持政策以促进经济和股市的繁荣。

◥实际上，股市表现由多重因素决定，或难以简单归咎于总统选举/国会统一与否。但就历史规律而言，临近选举年的第三年和第四年美股

的确表现出色，标普500的平均表现排名及胜率为：第三年(83%)>第四年(74%)>第一年(58%)>第二年(54%)。

◥港股则在任期第四年和第一年表现较好，恒生综指的平均表现排名及胜率为：第四年(60%)>第一年(67%)>第三年(50%)>第二年(43%)。



政策影响：讨论不同选举结果下的政策端可能影响



考虑不同总统/国会选举结果，对应四种情形投资机会

19
资料来源：美国白宫，美方总统候选人及官员演讲，新华网，环球时报，CNN，ABC，国联证券研究所

图：鉴于目前选情焦灼且候选人主要政策主张有较大差异，针对不同的总统和国会选举结果，考虑四种情形

◥考虑到不同的总统及国会选举结果，未来美国四种选择情形下的投资机会：1）特朗普当选+统一国会：特朗普政策顺利实施，推动企业减

税，长期看提高企业盈利能力，或利好美股市场表现；支持传统基建以及提高传统能源供应、推动制造业回流，或利好美股能源、公用事

业的行业表现。2）特朗普当选+分裂/民主党统一国会：特朗普政策难以推行，对大类资产市场表现的影响或相对有限。3）拜登当选+统一

国会：拜登政策顺利实施，扩大财政支出压制美元表现；利用财政支出支持产业回流，但提高企业税影响企业盈利能力，两者对美股的影

响具有不确定性；此外扩大新基建、支持信息科技以及新能源领域，或将利好相关板块的表现。4）拜登当选+分裂/共和党统一国会：拜登

政策难以推行，继续延续当前政策，对大类资产的价格影响或有限。

共和党统一国会 分裂/民主党统一国会 民主党统一国会 分裂/共和党统一国会

财政政策 推行全面减税，企业税降低 减税政策难延续
企业税提升、扩大财政支出刺

激经济
减税政策不延续

贸易政策
贸易保护并全球增税，并对中

国进行惩罚性征税
贸易政策不确定 对部分产业征税 对部分产业征税

产业政策
支持传统基建、提高传统能源

供应、发展制造业
《芯片与科学法案》延续

扩大基建，特别是新能源领

域，《芯片与科学法案》延续

或升级

《芯片与科学法案》延续

货币政策 影响美联储独立性

大选情况
特朗普当选 拜登当选

美联储仍旧保持独立性

针对不同的总统和国会选举结果，可能有以下四种关键政策选择的情形



1.货币政策：特朗普表示，如若当选，将不会再任命鲍威尔为美联储主席

20
资料来源：CNN，国联证券研究所

◥货币政策方面，特朗普主张削弱美联储独立性。



1.货币政策：大选当年的货币政策并不以选举为锚

21
资料来源：Wind，国联证券研究所

大选时间 主要货币政策趋势 货币政策细节描述

1984/11/6 降息 加息到大选年8月，随后9月开始降息，到年底共降了337.5bp

1988/11/8 加息 2月最后一次降息，三月开始进入加息周期，到年底加息近218bp

1992/11/3 降息 当年9月降息结束，之后利率稳定不变直到1994年2月

1996/11/5 利率不变 1月最后一次降息，随后利率不变，1997年7月加息一次

2000/11/7 降息 六月前降息三次，之后持续到下一年再降息

2004/11/2 加息 9月前已经加息三次，大选8天后继续加息

2008/11/4 降息 大选前一月以及后一月均降息

2012/11/6 利率不变 -

2016/11/8 先不变后加息 2015年底加息一次后持续不动，大选后一个月开始加息

2020/11/3 先降息后利率不变 当年3月降息150bp，随后利率不变，2022年重启加息
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图：历史数据看，美联储制定货币政策并不以总统选举为锚

◥大选年这一政治周期对货币政策的影响相对较低，美联储通常保持货币政策独立性。1984年以来的十次大选年份，美

联储加息与降息的动作并没有明显规律。



2.产业政策：特朗普倾向发展非传统化石能源

◥特朗普向石油高管寻求10亿美元竞选资金，承诺推翻拜登的环保政策。

◥在四月份的“Mar-a-Lago”会议上，特朗普承诺废除业界反对的能源和气候政策。

图：多家媒体报道，特朗普承诺推翻拜登的环保政策

资料来源：OILPRICE，POLITICO，国联证券研究所
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3.贸易政策：若特朗普竞选成功，其加征关税的政策再次实施的难度不低

23
资料来源：PIIE，国联证券研究所

需求 供应

消费者剩余

生产者剩余 税收收入
社会
损失

社会
损失

价格

+关税

A 关税
规模

价格

数量

B C D  

供给1 供给2 需求2 需求1

进口数量

情形2：有关税

情形1：没有关税

◥经济学理论表明，关税最终将损害美国消费者

的利益。从经济学理论上来看，加征关税相当

于变相向消费者加征“消费税”，这将侵占消

费者剩余；同时相当于对生产者进行“补贴”，

导致生产者剩余增加。生产者剩余的增加及税

收收入的增加并不能覆盖加征关税导致的对消

费者剩余的侵占，最终会形成社会损失，造成

社会生产效率以及消费效率下降。

图：经典框架下，加征关税将侵占进口商品消费者的消费者剩余



3.贸易政策：特朗普提议的关税将为美国家庭带来较大的成本

资料来源：PIIE, US Bureau of the Census, FRED，Center for American Progress，Bloomberg，国联证券研究所整理
注：进口价格平均上涨幅度为PIIE根据已宣布的关税上调幅度计算得出。估计的征税是针对收入分布中第40-60百分位的美国中产家庭。

目标进口占GDP比重

（进口占GDP份额*加征关税针对美国进口份额）
进口价格平均涨幅 总成本占GDP比重

中美贸易摩擦征税商品 1.80% 20% 0.40%

10%的全面关税 9.80% 10% 1.00%

对贸易摩擦涉及的中国商品征税60% 1.00% 44% 0.40%

对其他中国商品征税60% 0.60% 60% 0.40%

总计 1.80%

实施特朗普关提案之后给美国进口商品买家带来的经济成本测算

特朗普10%的关税将如何渗透到美国消费者
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为美国企业提供的材料和设备
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假设关税提案实施会给美国家庭带来的年度成本增加（美元）

图：特朗普提议对中国加征关税的成本几乎是中美贸易摩擦时的4-5倍，且研究表明，
平均每个美国家庭将因特朗普的关税提案而多支付大约1500美元的税款 ◥美国进口买家因关税而遭受的损失

被定义为经济中合理分配的情况下，

让美国买家对关税变化无动于衷所

需的资金总额，测算公式为进口占

GDP的份额、关税增加所针对的美

国进口份额以及关税导致的平均进

口价格上涨三项的乘积。据数据测

算结果来看，特朗普提议对中国加

征关税的成本几乎是中美贸易摩擦

时的4-5倍，且美国进步中心的研

究表明，平均每个美国家庭每年将

因特朗普的10%关税提案而多支付

最少1500美元的税款。



附录：下半年美国大选关键时间节点梳理



附录：下半年美国大选关键时间节点梳理

26
资料来源：BallotPedia，国联证券研究所。注：上述日期为美东时间。

6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

6月27日：

第一次总统辩论

由CNN在乔治亚州

亚特兰大举办

1月20日：

宣誓就职

9月10日：

第二次总统辩论

由ABC举办，地点待定

11月5日：

大选日

7月15日-7月18日：

共和党全国代表大会

在威斯康星州密尔沃基进行

图：下半年美国大选关键时间点

1月

8月19日-8月22日：

民主党全国代表大会

在伊利诺亚州芝加哥进行

7月11日：

共和党候选人

特朗普定罪量刑

12月17日：

选举人投票



风险提示

⚫ 1)资产表现的历史规律不代表未来；

⚫ 2)对特朗普和拜登政治主张理解有偏差；

⚫ 3)地缘政治冲突加剧。
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