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 事件：北京时间 2024年 9月 11日 9点，美国共和党总统候选人特朗普与民主

党总统候选人进行了首场辩论。 

 双方就经济、堕胎、移民等关键议题进行了辩论，哈里斯表现相对较好 

1. 哈里斯再提“机会经济学”，特朗普则攻击通胀问题。面对通胀等经济问题时，

哈里斯再次提出所谓机会经济学（Opportunity Economy），即能够为每个人提供

竞争机会和成功机会的经济，涵盖了其提出的降低医疗成本、购房补贴等一系列

政策。并称特朗普减税计划更有利于富人，提高关税是“特朗普销售税”。而特

朗普则提出关税对美国有利，且没有提升通货膨胀。当下美国人面临严重的通胀

问题，同时移民还抢夺了美国人的就业机会。 

2. 堕胎问题上，特朗普回避了全国性堕胎禁令法案问题。支持堕胎是哈里斯重

要的政策主张，在辩论中她也就这一议题进行了明确的表态。但特朗普在辩论中

回避了是否会签署全国性的堕胎禁令问题，并表示相关法案不会被送到他的面

前。显示特朗普在这一议题上顾虑较多，无法给予哈里斯有效回击。 

3. 移民问题上，特朗普重申驱逐非法移民，但哈里斯成功转移话题至特朗普司

法案件问题。驱逐非法移民是共和党的重要政策主张，亦颇受选民关注，特朗普

辩论中重申相关立场。哈里斯则重申对两党边境协议的支持，即如果过境人数太

多，可以对移民数量进行一定限制。并成功将话题转移至特朗普的司法案件上，

特朗普则称民主党将相关的司法指控“武器化”，是为了除掉“政治对手”。 

4. 外交问题上，双方在阿富汗撤军、俄乌冲突、巴以冲突方面互有攻防。在近

期选民关注的巴以冲突、俄乌冲突问题上，双方均没有提出有效的解决办法。但

总得来看，哈里斯并未让特朗普对其形成有效攻击，整体表现占优。 

 哈里斯近期民调有所下降，辩论或将提升其支持度，但作用也不宜高估 

1.“蜜月期”结束、叠加近期美国经济有所走软，哈里斯民调近期出现边际下滑。

我们曾指出哈里斯虽然资历较浅，但相应的政治包袱也相对较轻，参选提升了选

民热情，因此其竞选强势开局，但也不宜高估其胜选概率。（《哈里斯竞选“强势

开局”，美国大选交易变数再升》） 从最新民调数据来看，随着选民对哈里斯的

政策主张了解越来越多，叠加近期美国就业形势出现较大幅度的降温，失业率上

升较多，近期哈里斯民调的领先程度已经有所收窄，在 7大摇摆州也无法对特朗

普形成较为确定的民调优势。根据纽约时报最新的全国民调数据，哈里斯甚至已

经落后特朗普 1个百分点，双方选情较为焦灼。 

2. 本次辩论有望对哈里斯民调带来一定提升，但作用也不宜高估。从辩论的整

体情况来看，哈里斯表现相对稳定，对政策阐述得比较清晰，在堕胎等问题上对

特朗普形成了有效的攻击，基本掌握了辩论的主动权，对于其后续的选情将会有

一定的帮助。但与上一场拜登和特朗普的辩论相比，特朗普并未明显落于下风，

因此我们认为本场辩论对于选举结果的影响不宜高估，需关注后续民调的变动。 

 后续双方选情预计将保持相对焦灼 

辩论结束后，实时预测数据显示哈里斯赢得选举的概率有所提升，但我们认为虽

然此次辩论哈里斯相对占优，但其竞选时间相对较短，仍需要时间来加强自身

曝光度，后续双方选情预计将保持相对焦灼，哈里斯尚未能锁定胜局。 

 风险提示：美国经济超预期下行。     
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附表1： 双方主张政策主张对比 

政策领域 特朗普 哈里斯 

税收 减少监管；让特朗普减税永久化，取消小费税。 

为中产阶级家庭减税；取消特朗普对最富有的美国人的减税政

策，以及其他改革，以确保非常富有的人与中产阶级遵循相同

的规则，年收入 100万美元或以上的人的长期资本收益税率将

为 28%。 

住房 

通过削减通货膨胀来降低抵押贷款利率，开放有限的联

邦土地以允许新房建设，通过税收优惠和对首次购房者

的支持来促进住房所有权，并削减不必要的提高住房成

本的法规。 

让租金更实惠，让自置居所更有吸引力。 

通货膨胀 

释放美国能源；控制浪费性的联邦支出；削减昂贵和繁

琐的规定；阻止非法移民；通过实力恢复和平（降低地

缘风险）。 

打击反竞争行为；打击利用紧急情况敲诈消费者的不良行为

者；降低药品价格。 

医疗 
保护社会保障；加强医疗保险；支持积极和健康的生活；

保障居家养老；保护赡养老人的经济基础。 

扩大和加强《平价医疗法案》，使医疗保健负担得起；保护和

加强社会保障和医疗保险；投资于负担得起的儿童护理和长期

护理。 

工业 

重建城市，恢复法律和秩序；让华盛顿成为最安全、最

美丽的首都；拯救美国汽车工业；将关键供应链带回家；

购买美国产品、雇用美国人；成为制造业超级大国。 

继续拜登的基础建设投资；支持美国在半导体、清洁能源、人

工智能和其他未来尖端行业的领导地位；努力提高最低工资。 

教育 

优秀的校长和教师；普遍择校；为学生做好就业和职业

准备；安全、有保障、无毒品的学校；恢复父母权利；

知识和技能，而非 CRT和性别灌输；以真实的公民教育

促进爱国；祷告的自由；让教育回归各州。 

通过高质量、负担得起的教育提供通往中产阶级的途径。 

能源 

取消对美国能源生产的限制，并终止社会主义绿色新政。

释放所有来源的能源生产，包括核能，以立即削减通货

膨胀，并为美国家庭，汽车和工厂提供可靠，丰富和负

担得起的能源。 

建立清洁能源经济，确保美国的能源安全和独立，降低家庭能

源成本；团结美国人应对气候危机。 

堕胎 
反对晚期堕胎，同时支持母亲和推进产前护理，获得节

育和 IVF（生育治疗）的政策。 
恢复和保护生育自由 

移民 

确保边境安全；执行移民法；启动美国历史上最大规模

的驱逐计划；严格审核；确保合法的移民制度把美国工

人放在第一位。 

保护边界，修复破碎的移民系统：追查国际贩毒团伙、人口贩

子和在美国各地走私枪支、毒品和人口的卡特尔；支持边境安

全法案，将部署更多的检测技术来拦截芬太尼和其他毒品，并

增加 1,500名边境安全人员来保护边境。 

政府 
追究那些滥用政府权力不公正地起诉其政治对手的人的

责任，解密政府记录，根除不法分子，解雇腐败的雇员。 

确保前总统在白宫期间犯下的罪行不享有豁免权；支持最高法

院改革，比如实施任期限制。 

外交 

国家利益；军队现代化；加强联盟（以色列&印太）；

加强经济、军事和外交能力；保卫美国边境；振兴工业

基础；保护关键基础设施。 

与盟友站在一起，并在世界舞台上发挥领导作用。 

贸易 
重新平衡贸易；拯救美国汽车工业；将关键供应链带回

家；购买美国产品、雇用美国人；成为制造业超级大国。 

投资于美国工人，创新和工业，确保美国在未来的行业中保持

领先地位，从半导体到清洁能源再到人工智能；推动在世界各

地的经济合作。 

资料来源：特朗普竞选网站、哈里斯竞选网站、开源证券研究所 
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附图1： 哈里斯近期民调边际下滑 

 

资料来源：New York Times、开源证券研究所 
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附图2： 实时预测数据显示哈里斯赢得选举的机率上升 

 

资料来源：Bloomberg、开源证券研究所 

 

 

 

 

  



宏观经济点评 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 5 / 6 

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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