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➢ 特朗普还是那个特朗普，但是哈里斯已经不再是那个哈里斯。民主党采取“示

敌以弱，瞒天过海”的方法，在今天的大选辩论获得了不错的效果：此前一直很

少在媒体采访中曝光的哈里斯，在质疑声中依靠稳定的表现、聪明的策略和对手

的“衬托”，出色地完成了总统候选辩论的首秀。而值得注意的是，9 月 16 日，

宾州就要开启提前投票，而宾州无疑是今年大选胜负的关键，辩论的蝴蝶效应可

能即将开始显现。 

➢ 整体而论，哈里斯很好地践行了“攻击特朗普，成为特朗普，超越特朗普”

方法。哈里斯有力地抓住了特朗普执政期间加关税、疫情和国会山动乱等事件的

负面影响；并在减税、关注中底层群众甚至部分能源政策方面，向特朗普靠拢；

然后发挥自己出身司法的逻辑和口才，成功控场并诱导特朗普出现不适言论（例

如移民食用居民的宠物等）。 

➢ 相比之下，特朗普的气势和口才反而败下阵来。Polymarket 网站显示，这

1 个半小时的辩论后，哈里斯的获胜概率从 46.5%上升至 49%；Predictit 网站

显示，哈里斯获胜概率从 52%上升至 56%。 

尚不能下定论哈里斯上任总统。一是，10 月或有第二场总统辩论。辩论结束后，

哈里斯的竞选团队立即呼吁与特朗普进行第二场辩论；特朗普则回应，哈里斯之

所以想重赛，是因为她输了第一场辩论。 

二是，正如我们在报告《大选辩论：值得提前知道的三个问题》所分析，宾州很

大程度上决定了最后结果。2016 年大选中，特朗普获得了宾州的选举人票，而

在 2020 年由拜登获得选票，当前宾州局势仍然焦灼。 

➢ 本次辩论的主要讨论内容聚焦在经济、移民、堕胎等问题上。 

经济方面，哈里斯将自己描述为“中产阶级孩子”，重申为中产和中低收入家庭减

税、为小企业减税的经济愿景，并批评特朗普为亿万富翁和大公司减税。 

堕胎权引发激烈争论，特朗普重申堕胎权交给各州，哈里斯通过列举女性无法堕

胎或难以获得流产护理的案例，以支持全国堕胎权立场，更令人共情。 

移民问题上，哈里斯批评特朗普破坏移民法案，而特朗普令人吃惊的表示“居住

在俄亥俄州斯普林菲尔德的海地移民正在吃人们的猫和狗”。 

 

➢ 竞赛进入最关键期，后续投票流程如何？ 

➢ 投票方式上，今年仍是分为 3 种：邮寄投票（Mail voting，又称缺席投票

/Absentee voting）；提前投票（Early voting），各州提前开放现场投票站，供

选民本人前去投票；当日现场投票。 
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选举日当日才去现场投票的比例呈下降趋势，2016 年和 2020 年大选分别为

59.8%和 30.4%（2020 年受疫情影响）；2022 年中期选举中，当日现场投票的

比例回升至 49.5%，邮寄投票和提前投票的比例分别为 32%和 18%。也就是

说，大约一半的选民会在选举日之前，做出自己的选票决定。 

➢ 投票日程上，截至目前，北卡州已经开启邮寄通道，大多数州的邮寄通道将

在 9 月中下旬至 10 月上旬开启。9 月中旬起，各州将陆续提前开放投票站，关

键战场宾州将在 9 月 16 日成为第一个开放提前投票的州。 

➢ 投票率方面，2000 年以来呈上升趋势，选民参与政治的积极性有所提高。

投票率（Turnout Rate）从 1996 年的 51.7 %升至 2020 年达到 66.6%，为

1904 年以来最高水平。 

 

➢ 大类资产表现与 6 月辩论完全反向，“反特朗普交易“大行其道。 

在辩论进行到移民相关话题后，各类资产波动加大：美元指数开始出现显著下

行，纳指期货下跌，美债利率下行，黄金上行。这与 6 月电视辩论期间，进行的

典型特朗普交易：“强美元、强美股、美债利率上行”，几乎完全相反，可见金融

市场对特朗普胜选的信心下降。 

此外，与特朗普相关的特定资产如 Trump Media & Technology、加密货币等

资产也在同一时间段出现明显下跌。 

➢ 选情仍然扑朔迷离，各类资产波动率后续提升 

今年大选一波三折，哈里斯和特朗普的民调支持率交替领先，意味着大选结果的

不确定性会导致资产高波动状态延续。 

从历史上看，各类资产的波动在大选日前的 2~3 个月开始提升。 

以美股为例，VIX 指数一般在大选前的第 57 个交易日开始上行，一直延续至大

选日，之后才会逐步下行。 

而美债更复杂一些，MOVE 指数一般在大选前的第 58 个交易日开始上行，直

至大选日。但 2016 年特朗普当选，MOVE 指数随后缓慢回落，美债波动率在

高于大选当日水平维持了近 60 个交易日。 

在降息路径和大选均悬而未决之前，各类资产波动或继续加大，交易主线仍需等

待宏观变量进一步明朗。 

 

➢ 风险提示：美国大选进程超预期、地缘因素超预期。 
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图1：哈里斯和特朗普的获胜概率（Predictit，单位:%） 

 
资料来源：彭博，Predictit，民生证券研究院 

 

图2：哈里斯和特朗普的获胜概率（Polymarket，单位:%） 

 

资料来源：彭博，Polymarket，民生证券研究院 

 

图3：历年美国大选的投票率（Turnout Rates，%） 

 

资料来源：US Election Project，民生证券研究院 
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图4：历史上美国大选的投票方式占比（%） 

 

资料来源：bipartisan policy，民生证券研究院 

 

图5：2024 美国大选：各州邮寄投票的开启时间  图6：2024 美国大选：各州提前投票的开启时间 

 

 

 
资料来源：各州政府官网，ballotpedia，民生证券研究院  资料来源：各州政府官网，ballotpedia，民生证券研究院 
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图7：美元指数在本次辩论期间的表现  图8：纳斯达克 100 期货在本次辩论期间表现  

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院（横轴时间是美国东部 9 月 10 日晚上）  资料来源：wind，民生证券研究院（横轴时间是美国东部 9 月 10 日晚上） 

 

 

图9：大选前后 100 个交易日 VIX 走势  图10：大选前后 100 个交易日 MOVE 走势 

 

 

 

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