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宏观观点 
 
 

美国大选跟踪：摇摆州选情依然胶着 
  
 
⚫ 核心观点 

美国大选进入最后冲刺阶段，特朗普交易出现松动，显示此前

押注特朗普获胜的资金部分选择了获利了结。七个关键摇摆州的选

情十分胶着，可以分为南部“阳光地带”和中西部“铁锈带”两大

阵营。特朗普在南部四州民调全面占优，但领先优势都在 3%以内。

在中西部的三个州中，特朗普在宾夕法尼亚州以微弱优势领先，但

在威斯康星州和密歇根州略处劣势。 

此外，周末有新闻报道，民调专家 Selzer 给出的爱荷华州民调

显示哈里斯在该州有望占据优势，这与大部分民调的结果截然不

同。尽管爱荷华州只有 6 张选举人票，很难成为决定大选的关键，

但它与铁锈带的三个摇摆州（密歇根州、宾夕法尼亚州、威斯康星

州）地理位置相近，选举结果相关性也较高，如果哈里斯能同时拿

下这三个州，很可能就将为她的白宫之路铺平道路。民调公布后，

博彩网站上特朗普胜率进一步下降，根据 Polymarket 的数据，特朗

普最新胜率为 53.9%，Selzer 的这项民调无疑为本已激烈的选战增

添了更多悬念。 

回顾过去两届大选，民调普遍低估了特朗普的实际得票率，尤

其是在威斯康星州、密歇根州等关键州。综合分析各摇摆州的历史

民调误差和当前民调数据，特朗普在亚利桑那州和北卡罗来纳州保

持领先的可能性较大。而在其他一些摇摆州，选举结果仍存在较大

不确定性。假如把目前特朗普占优的 4 个南部“阳光地带”摇摆州

都划入他的阵营，把哈里斯略微领先的密歇根州和威斯康星州划入

她的阵营，那么特朗普可能将获得 268 张选举人票，哈里斯将获得

251 张选举人票，最终的胜负手将落在当前双方几乎势均力敌的宾

州。当然，威斯康星和密歇根等州之前的民调误差确实表明特朗普

有可能再次表现超预期，这稍微增加了他的胜算，但考虑到民调的

不确定性和选民投票意愿的变化，最终的结局仍要等到大选后才能

揭晓。 

日程安排上，大多数州将于美国时间 11 月 5 日晚上停止投票。

如果现场计票结果十分接近，可能还需要等待邮寄选票的统计。

2020 年大选中，拜登在邮寄选票上的支持率明显高于特朗普，最终

帮助他在关键州翻盘。如果今年现场投票结果难分伯仲，最终结果

可能要在计算邮寄选票后才能确定。这意味着大选结果有可能需要

延宕几日才能尘埃落定，2020 年由于邮寄选票占比较高，最终结果

直到 8 号才被宣布。预计下周市场波动率将明显放大。与 2016 年不

同的是，此次正式选举前，特朗普获胜、共和党横扫国会的情形已

经被市场充分交易，因此，投资者可能更需要警惕其他选举结果带

来的影响。 

 

⚫ 风险提示： 
民意调查统计误差；美国政治局势不确定性。   
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1 选情追踪：七大摇摆州仍非常胶着 

随着美国大选的临近，博彩网站上特朗普的胜率有所下降，特朗普交易也

出现松动，显示此前押注特朗普获胜的资金部分选择了获利了结。截至 11 月 2

日，七个关键摇摆州的选情依然十分胶着，这些州将对最终的大选结果起到决

定性作用。这些摇摆州可以分为南部“阳光地带”和中西部“铁锈带”，特朗普

在前者全面占优，但领先优势都在 3%以内，这意味着其中任何一个州都有可能

出现反转。国会山报表示，此前从未有这么多州的民意调查结果如此接近。 

此外，周末有新闻报道，民调专家 Selzer 给出的爱荷华州民调显示哈里斯

在该州有望占据优势，这与大部分民调的结果截然不同。尽管爱荷华州只有 6

张选举人票，很难成为决定大选的关键，但它与铁锈带的三个摇摆州（密歇根

州、宾夕法尼亚州、威斯康星州）地理位置相近，选举结果相关性也较高，如

果哈里斯能同时拿下这三个州，可能就将为她的白宫之路铺平道路。民调公布

后，博彩网站上特朗普胜率进一步下降，根据 Polymarket 的数据，特朗普最新

胜率为 53.9%，Selzer 的这项民调无疑为本已激烈的选战增添了更多悬念。 

图表1：民调显示当前摇摆州选情胶着，领先优势均不明显 

 

资料来源：Real Clear Polling，中邮证券研究所 

在此前发布的报告《美国大选临近，“特朗普交易”重燃》中我们指出，过

去两届美国总统大选，由于特朗普的支持者存在“反建制回应偏见”，即他们更

倾向于拒绝主流机构（包括媒体和民意调查机构）的电话调查，导致特朗普的

支持率在民调中被显著低估。在这篇报告中我们将详细分析亚利桑那州、乔治

亚州、内华达州、北卡罗来纳州、密歇根州、宾夕法尼亚州和威斯康星州等关

键摇摆州在历史上的投票情况，以及 2016 年和 2020 年这两次大选中出现的民

调偏差。 

所属区域 摇摆州 票数 特朗普 哈里斯 优势方 民调时间

亚利桑那 11 49.1 46.4 特朗普+2.7 10/17-11/2

乔治亚 16 49.3 46.7 特朗普+2.6 10/7-11/2

内华达 6 48.8 47.1 特朗普+1.7 10/8-11/2

北卡罗来纳 16 49.1 47.4 特朗普+1.7 10/16-11/2

密歇根 15 47.7 48.3 哈里斯+0.6 10/17-11/2

宾夕法尼亚 19 48.2 47.8 特朗普+0.4 10/9-11/2

威斯康星 10 48.3 48.4 哈里斯+0.1 10/16-11/2

南部、西南部
“阳光地带”

中西部
“铁锈带”
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1.1 威斯康星州（10 票） 

在过去两届选举中，民调误差最大的摇摆州当属威斯康星州，在 2016 年和

2020 年分别低估了特朗普的支持率 7.2%和 6.0%。尽管民调误差显著，但这两

次选举的实际结果差距都非常小，仅为 0.7%。曾被认为是可靠的铁锈带蓝州的

威斯康星州，在 2016 年被特朗普攻克后成为了重要的战场州。2020 年，拜登

以微弱优势战胜特朗普，成功守住了“蓝墙”。79.5%的威斯康星州人口为非西

班牙裔白人，人口构成相对单一，白人工人阶级选民是该州的关键群体。当前

哈里斯在威斯康星州的民调中显示出非常微弱的领先优势，但考虑到该州在之

前两次大选中严重低估了特朗普的支持率，我们对民调结果持谨慎态度，不认

为哈里斯在该州占优。 

图表2：威斯康星州 2016 年和 2020 年最终民意调查和实际结果严重偏离 

 

资料来源：Real Clear Polling，中邮证券研究所 

 

图表3：民调显示当前威斯康星州哈里斯领先 0.1% 

 

资料来源：Real Clear Polling，中邮证券研究所 

 

威斯康星州 最终民意调查 实际结果 误差

2016年 希拉里+6.5 特朗普+0.7 低估特朗普7.2

2020年 拜登+6.7 拜登+0.7 低估特朗普6.0
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1.2 密歇根州（15票） 

密歇根州在 1970 年代和 1980 年代曾投票给共和党，之后几十年一直是稳

定的蓝州。但 2016 年，特朗普以不到 11，000 票的优势获胜，使其成为摇摆州。

2020 年，拜登在此战胜了特朗普。密歇根州约四分之三的人口为非西班牙裔白

人，但也有相当数量的黑人（14.1%）。与威斯康星州类似，工人阶级白人是密

歇根州的关键选民群体。 

汽车制造业是密歇根州经济的支柱，通用汽车、福特和 Stellantis 的北美

总部都设在该州，因此工会投票值得关注。拜登在退选前多次访问该州，凸显

了民主党人对守住密歇根州、威斯康星州和宾夕法尼亚州“蓝墙”的重视。 

哈里斯获得了汽车工人联合会的支持，而特朗普则寻求卡车司机工会的支

持。卡车司机工会领导人于 7 月在共和党全国代表大会上历史性地露面，但该

工会在 9月宣布自 1996年以来将首次不为总统候选人背书。 

图表4：密歇根州 2016 年和 2020 年最终民意调查低估特朗普 

 

资料来源：Real Clear Polling，中邮证券研究所 

 

图表5：民调显示当前密歇根州哈里斯领先 0.6% 

 

资料来源：Real Clear Polling，中邮证券研究所 

密歇根州 最终民意调查 实际结果 误差

2016年 希拉里+3.6 特朗普+0.3 低估特朗普3.9

2020年 拜登+4.2 拜登+2.8 低估特朗普1.4
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1.3 宾夕法尼亚州（19票） 

宾夕法尼亚州可以说是最能决定大选结果的关键州。这个拥有 19 张选举人

票的铁锈带州，在过去两次选举中的差距都非常微弱。特朗普在 2016 年赢得宾

夕法尼亚州，标志着共和党自 1992 年以来首次在该州获得总统选举胜利。尽管

如此，在此之前的几次选举中，民主党均成功拿下宾夕法尼亚州，而共和党在

整个 1980 年代也曾在该州获胜。宾夕法尼亚州的 19 张选举人票数量在所有州

中并列第五，且在过去 12 次总统选举中，有 10 次的获胜者都赢得了该州，因

此宾夕法尼亚州对此次大选来说至关重要。在哈里斯参与竞选后，两位候选人

在宾州的支持率一直非常接近，目前特朗普以微弱优势领先。虽然 2016 年该州

最终民调低估了特朗普 2.8%，导致他意外获胜，但 2020 年的民调准确预测了

拜登的胜利。鉴于此，宾夕法尼亚州的选举结果仍存在很大的不确定性。 

图表6：宾夕法尼亚州 2016 年民调低估特朗普，2020 年民意调查和实际结果相符 

 

资料来源：Real Clear Polling，中邮证券研究所 

 

图表7：民调显示当前宾夕法尼亚州特朗普领先 0.4% 

 

资料来源：Real Clear Polling，中邮证券研究所 

宾夕法尼亚州 最终民意调查 实际结果 误差

2016年 希拉里+2.1 特朗普+0.7 低估特朗普2.8

2020年 拜登+1.2 拜登+1.2 无误差
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1.4 亚利桑那州（11 票） 

 

尽管几十年来亚利桑那州在总统选举中一直被视为红州，但 2020 年，拜登

以约 10，000 票的优势击败了特朗普，打破了共和党在该州的连胜纪录。除了

拜登的这次胜利和 1996 年克林顿赢得连任以外，自 1948 年以来，该州在全国

性选举中就没有支持过民主党候选人。2016 年，特朗普以 3.5 个百分点的优势

击败希拉里·克林顿，而在 2020 年，拜登仅以 0.3%的微弱优势赢得了亚利桑

那州。 

 

图表8：亚利桑那州 2016 年和 2020 年最终民意调查和实际结果误差不大 

 

资料来源：Real Clear Polling，中邮证券研究所 

 

图表9：民调显示当前亚利桑那州特朗普领先 2.7% 

 

资料来源：Real Clear Polling，中邮证券研究所 

 

 

亚利桑那州 最终民意调查 实际结果 误差

2016年 特朗普+4.0 特朗普+3.5 高估特朗普0.5

2020年 拜登+0.9 拜登+0.3 低估特朗普0.6
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与内华达州类似，亚利桑那州近年来经历了强劲的人口增长，并且是一个

相对多元化的州。其大多数人口仍为非西班牙裔白人（53.4%），黑人或非裔美

国人占 5.7%，美洲印第安人或阿拉斯加原住民占 5.2%。移民问题是该州选民最

关注的议题之一。 

 

亚利桑那州在 2016 年和 2020 年的民意调查与实际选举结果误差较小。目

前，特朗普在该州领先 2.7%，在七个关键摇摆州中领先优势最大。考虑到亚利

桑那州的历史投票倾向以及当前的民调数据，特朗普在该州保持领先的可能性

较大。 

 

1.5 乔治亚州（16票） 

 

2020 年，拜登出人意料地在乔治亚州获胜，这在很大程度上归功于黑人选

民的支持。拜登是近 30 年来第一位在该州获胜的民主党总统候选人。在过去一

个多世纪里，乔治亚州经历了蓝州和红州两个阶段。从 19 世纪后期到 1960 年，

该州在每次选举中都支持民主党总统候选人。但从 1964 年开始，除了五次竞选

外，该州选民在所有选举中都选择了共和党候选人，2020 年拜登以 0.3%的微弱

优势胜利是一个例外。乔治亚州的民调误差没有明显的倾向性，2016 年低估特

朗普 0.3%，但在 2020 年高估了特朗普 1.3%。目前特朗普在该州民调中领先

2.6%。 

 

图表10：乔治亚州 2016 年和 2020 年最终民调误差没有明显的倾向性 

 

资料来源：Real Clear Polling，中邮证券研究所 

 

 

 

乔治亚州 最终民意调查 实际结果 误差

2016年 特朗普+4.8 特朗普+5.1 低估特朗普0.3

2020年 特朗普+1.0 拜登+0.3 高估特朗普1.3



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      10 

图表11：民调显示当前乔治亚州特朗普领先 2.6% 

 

资料来源：Real Clear Polling，中邮证券研究所 

 

1.6 内华达州（6 票） 

 

内华达州是一个多元化的西南部州，也是著名的“罪恶之城”拉斯维加斯

所在地。作为一个更为典型的摇摆州，尽管在过去四届大选中都支持了民主党

总统候选人，但从 1960 年代末到 2000 年代初，内华达州更多地倾向于共和党。

自 1976年以来，民主党和共和党候选人各赢得内华达州 6次。 

 

虽然内华达州只有 6 张选举人票，但在势均力敌的总统竞选中，它仍可能

扮演关键角色。2020 年人口普查显示，内华达州是全美增长最快的州之一，人

口构成相当多元化。2016 年该州的民调高估了特朗普 3.2%，导致他意外失利，

而在 2020 年该州民调准确预测了拜登的胜利。目前特朗普在内华达州的民调支

持率领先 1.7%，但考虑到该州此前民调误差较大的历史，这一优势可能并不稳

固。 
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图表12：内华达州 2016 年民调高估了特朗普，2020 年民意调查和实际结果相符 

 

资料来源：Real Clear Polling，中邮证券研究所 

 

图表13：民调显示当前内华达州特朗普领先 1.7% 

 

资料来源：Real Clear Polling，中邮证券研究所 

 

1.7 北卡罗来纳州（16票） 

 

近几十年来，北卡罗来纳州在大多数选举中都支持共和党总统候选人。尽

管经常被称为摇摆州，但自 1970 年代初以来，该州选民只选出过两位民主党总

统候选人：1976 年的吉米·卡特和 2008 年的贝拉克·奥巴马。特朗普曾在

2016 年和 2020 年两次赢得北卡，尽管 2020 年优势有所收窄。2016 和 2020 年

的民调都低估了特朗普的领先优势。当前特朗普领先 1.7%，占据了一定优势。 

 

内华达州 最终民意调查 实际结果 误差

2016年 特朗普+0.8 希拉里+2.4 高估特朗普3.2

2020年 拜登+2.4 拜登+2.4 无误差
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2022 年 9 月，飓风“海伦”在美国造成 200 多人死亡，重创北卡罗来纳州，

乔治亚州也受到影响。灾后，哈里斯访问北卡罗来纳州参加州和地方官员的简

报会，并承诺持续提供联邦政府支持。然而，如果选民对灾后恢复措施产生不

满，这可能会对关键州的投票结果产生潜在影响，这一因素为北卡罗来纳州的

选情增添了更多不确定性。 

 

图表14：北卡罗来纳州 2016 年和 2020 年民意调查低估了特朗普 

 

资料来源：Real Clear Polling，中邮证券研究所 

 

图表15：民调显示当前北卡罗来纳州特朗普领先 1.7% 

 

资料来源：Real Clear Polling，中邮证券研究所 

 

综合以上分析可以看出，7 个关键摇摆州的支持率都非常接近，反映出此

次大选的激烈程度。尽管特朗普在部分州如亚利桑那州领先的可能性较大，但

在其他一些关键摇摆州，选举结果仍存在较大不确定性，哈里斯入主白宫仍具

有清晰的路径。假如把目前特朗普占优的 4 个南部“阳光地带”摇摆州都划入

北卡罗来纳州 最终民意调查 实际结果 误差

2016年 特朗普+0.8 特朗普+3.6 低估特朗普2.8

2020年 特朗普+0.2 特朗普+1.3 低估特朗普1.1
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他的阵营，把哈里斯略微领先的密歇根州和威斯康星州划入她的阵营，那么特

朗普将获得 268 张选举人票，哈里斯将获得 251 张选举人票，最终的胜负手将

落在当前双方势均力敌的宾州。当然，威斯康星和密歇根等州之前的民调误差

确实表明特朗普有可能再次表现超预期，稍微增加了他的胜算，但考虑到民调

的不确定性和选民投票意愿的变化，最终的结局仍要等到大选后才能揭晓。 

 

图表16：2024 年美国选举地图 

 

资料来源：国会山报，中邮证券研究所 

 

日程安排上，大部分州将于美国时间 11 月 5 日晚上（北京时间 11 月 6 日

上午）停止投票。如果现场计票结果较为接近，可能还需要等待邮寄选票的统

计结果。大多数州规定，只要邮戳时间在 5 日之前，邮寄选票就被视为有效。

回顾 2020 年大选，拜登在邮寄选票中的支持率明显高于特朗普，最终帮助他在

关键州翻盘。考虑到今年选情如此胶着，如果现场投票结果难分伯仲，最终结

果可能要在计算完邮寄选票后才能确定。这意味着大选结果有可能需要延宕几

日才能尘埃落定，2020 年由于邮寄选票占比较高，最终结果直到 8 号才被宣布。
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预计下周市场波动率将明显放大。与 2016 年不同的是，此次正式选举前，特朗

普获胜、共和党横扫国会的情形已经被市场充分交易，因此，投资者可能更需

要警惕其他选举结果带来的影响。 

 

图表17：11 月 5 日当天各州投票结束时间（美国时间） 

 

资料来源：ballotpedia，中邮证券研究所 

 

2 风险提示 

民意调查统计误差；美国政治局势不确定性。 
 

投票结束时间 州（加粗为关键摇摆州）

晚上6:00 印第安纳州、肯塔基州

晚上7:00

阿拉巴马州、亚利桑那州、佛罗里达州、乔治亚州、夏威夷州、伊利诺伊州、堪
萨斯州、密西西比州、密苏里州、内华达州、新罕布什尔州、新墨西哥州、俄克
拉何马州、南卡罗来纳州、南达科他州、得克萨斯州、佛蒙特州、弗吉尼亚州、
怀俄明州、田纳西州、内布拉斯加州

晚上7:30 阿肯色州、北卡罗来纳州、俄亥俄州、西弗吉尼亚州

晚上8:00

阿拉斯加州、加利福尼亚州、康涅狄格州、特拉华州、哥伦比亚特区、爱达荷州
、路易斯安那州、缅因州、马里兰州、麻萨诸塞州、密歇根州、明尼苏达州、蒙
大拿州、新泽西州、宾夕法尼亚州、罗得岛州、犹他州、威斯康星州、华盛顿

晚上9:00 爱荷华州、纽约州、北达科他州
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