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➢ 美国大选似乎绕不开宾州。明天上午（北京时间）即将在宾夕法尼亚州最大

城市费城举办的总统辩论，可能成为焦灼选情的重要分水岭。巧合的是，约 2 个

月前，共和党候选人特朗普也正是在宾州遇袭，令其支持率一度大增。 

➢ 对于此次辩论，我们倾向于认为哈里斯的压力会更大。同时，我们认为有三

个重要的问题值得提前关注：为什么这次辩论以及近年来宾州这么重要？特朗普

和哈里斯在辩论中的胜负手分别是什么？以及需要提前关注什么市场风险？ 

 

➢ 问题一：为什么本次辩论这么重要？以及为什么又是“决战宾州”？ 

这是一场不能犯错的竞选。哈里斯的“蜜月期”8 月中旬结束，8 月下旬以来，

两位候选人的获胜概率差距保持窄幅波动，似乎陷入僵局。 

本次总统辩论时两位候选人的支持率差距很小（2 个百分点左右），或也意味着本

次辩论对选情有更重大的意义。根据 FiveThirtyEight 民调网站，2016 年希拉里

和特朗普首次辩论时，希拉里获胜概率领先 9.6 个百分点，2020 年特朗普和拜

登首次辩论时，拜登领先 7.1 个百分点。 

七大摇摆州选情来看，目前，哈里斯在密歇根/威斯康辛州有微弱优势，特朗普在

亚利桑那/佐治亚州有微弱优势。 

美国全国共有 538 张选举人票，哈里斯/特朗普分别已基本锁定 226 张和 219 张

选举人票，分别还需要 44 张/51 张票才能拿到过半票数取得胜利。根据美国大

选“赢者通吃”制度，在一州支持率更高的候选人可以拿下该州全部选举人票。 

 

➢ 而谁能拿下宾州的 19 票，即坐上了通往白宫的“顺风车”；而丢掉宾州的一

方，想要翻盘则十分困难。素有说法“得宾州者得白宫”，1900 年以来 31 次总

统大选中“应验”了 24 次。这也是哈里斯和特朗普的竞选团队在宾州的广告投

入资金都远远超过其他摇摆州的原因。 

 

情景分析两人的胜选之路，在“丢掉”宾州的情况下： 

▪ 如果哈里斯想获胜，她需要保住密歇根/威斯康辛/内达瓦 3 个州，并在北卡

/佐治亚 2 州中再争取一州。 

▪ 如果特朗普想获胜，他需要保住亚利桑那/佐治亚/内达瓦/北卡这 4 个州，

并且在密歇根/威斯康辛这 2 个目前更倾向于哈里斯的州中再争取一州。 
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➢ 而在“拿下”宾州的情况下： 

◼ 如果哈里斯想获胜，只需要保住密歇根/威斯康辛这 2 个已经倾向民主党的

州即可。 

◼ 如果特朗普想获胜，只需要守住亚利桑那/佐治亚 2 州，并将最近 4 次大选

都支持共和党的北卡州再次拿下即可。 

 

➢ 问题二：特朗普 VS 哈里斯：辩论的胜负手是什么？ 

➢ 特朗普和哈里斯都有各自明显的软肋，只是相较于拜登，两者的胜负可能

只在一念之间，关键就在于谁能更好地扬长避短，争夺中间选民。 

➢ 对于哈里斯而言，知名度和影响力相对更弱的她需要有更突出的表现： 

➢ 首先，在绕不开的是更加具体、明确和有倾向性的政策主张——尤其是经

济和移民问题上，如何采取和拜登政府不同的措施来解决当前的困境，以及政策

上如何更加信服地吸引摇摆州选民。而此前哈里斯团队的竞选策略一直是保持

政策模糊。 

➢ 其次，要尽量避开自己执政和政策辩论经验相对不足的弱点，有时候巧妙

地回避问题，比含糊地应对问题更好。 

➢ 最后，引导特朗普的不当言论是重要的突破口。尤其是在性别、种族和堕胎

等问题上。 

➢ 对于特朗普而言，已经拥有明确标签和影响力的他，保持冷静克制、有的放

矢即可，相对而言压力会更小些。 

➢ 首先，突出自己更加明确的政策主张，强调“美国优先”立场，引发摇摆州

底层选民的共鸣。 

➢ 其次，注意言辞礼节。面对司法出身的哈里斯尖锐的提问，避免出现攻击性

言论，对于堕胎等敏感话题不要出现过于强硬、伤害中间和温和派选民的措辞。 

➢ 最后，指出哈里斯的弱点，主要是执政期间的移民和通胀问题，以及政策主

张缺乏细节的不足。 

 

➢ 问题 3：应该关注市场可能发生的什么变化？ 

➢ 最近两个月，由于选情的焦灼，以及对衰退风险和宽松预期的聚焦，除了不

确定带来的风险溢价上升，市场其实并未明显“偏袒”特朗普或者哈里斯。 

➢ 我们倾向于认为本次辩论特朗普表现超预期或者哈里斯表现不佳对于市场

的冲击会更大。相较而言，哈里斯超预期可能让市场重新聚焦于“降息交易模

式”，而四平八稳的辩论则会继续让市场受制于大选的不确定性。 

➢ 所以，从风险防范角度，市场更应该警惕“特朗普交易”的短线冲击。回顾

今年 6 月底特朗普和拜登辩论期间的表现：当特朗普胜选预期概率上升时，美

元升值、黄金、比特币上涨，债券曲线陡峭。相较而言股市的反应比较复杂，科

技成长股可能承压，但是金融、能源等板块则更可能上涨，道琼斯和罗素 2000

的表现会好于纳斯达克指数。 

➢ 风险提示：海外货币政策超预期、地缘因素超预期。 
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图1：最近半个月，大选选情陷入僵局 

 

资料来源：RealClearPolitics，民生证券研究院 

 

图2：当下七大摇摆州的选情焦灼 

 
资料来源：Real Clear Politics，FiveThirtyEight，270towin，民生证券研究院（括号内为该州拥有的选

举人票数） 

 

 

 

 

 

 

 

图3：历史大选中，宾州的投票情况 vs 当年大选最终结果 
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资料来源：270towin，民生证券研究院 

 

 

图4：摇摆州共 93 张选举人票，哈里斯/特朗普分别需要拿下 44 张/51 张才能取得最后胜利 

 

资料来源：270towin，民生证券研究院 

注：浅红色为目前相对更偏共和党的摇摆州，浅蓝色为目前更偏民主党的摇摆州，浅黄色为选情更不确定的摇摆州 
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图5：两党总统竞选团队在七大摇摆州的广告投入 

 

资料来源：FT，民生证券研究院（统计时间：2024 年 3 月 6 日-2024 年 9 月 5 日） 

 

 

图6：哈里斯和特朗普的政策主张对比 

 

资料来源：2024 民主党党纲，2024 共和党党纲，民生证券研究院 
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制造业 推动制造业，将关键供应链带回美国。
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图7：特朗普和拜登首次辩论：美元和特朗普支持率  图8：特朗普和拜登首次辩论：金价和特朗普支持率 

 

 

 

注：特朗普和拜登首次辩论在 2024 年 6 月 28 日上午（北京时间），图中

数据为 6 月 27 日至 6 月 29 日 30 分钟分时图，下同 

资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

 资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

 

 

图9：特朗普和拜登首次辩论：纳指和特朗普支持率  图10：特朗普和拜登首次辩论：道指和特朗普支持率 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，民生证券研究院  资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 
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