
 

 

平安观大选系列（九） 

美国大选特朗普归来，策略层面短期如何应对？ 
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事项： 

北京时间 2024 年 11 月 6 日， 2024 年美国大选尘埃落定，特朗普基本锁定胜
局，成为第 47 届美国总统。随着大选靴子落地，海外市场短期风险偏好或有

所提升，同时“特朗普交易”或再起。 

平安观点： 

 新的政治格局或产生，特朗普当选+共和党横扫国会。截至北京时间 11

月 6 日下午 18 时，特朗普已锁定胜局，且共和党已确定拿下参议院控制

权，众议院选举仍在进行中，但共和党保持领先优势。本次大选或产生

新的政治格局，即特朗普当选+共和党横扫两会。该局面与 2016 年特朗
普当选时的第 115 届国会情形一致，第 115 届立法通过规模为近年来最

高。在该情形下，特朗普更易于推进其政策主张，包括对内减税、对外

加关税等。中长期来看，在其对内大规模减税、宽财政、宽货币等政策

顺利推动下，预期美国经济将得以提振，但同时通胀二次反弹至高位的

风险也将加大。产业方面，特朗普支持私营部门主导创新，并助力增加

石油等传统能源、扩大新房建设以对冲通胀，同时主张重振汽车与国防

工业，助力加密货币、AI、航天等新兴产业发展，整体或将进一步巩固

美国科技等相关行业的发展趋势与估值逻辑。地缘方面，奉行“美国至

上”的特朗普或将重新评估并变革当前拜登政府的全球战略布局。 

 短期市场风险偏好或提升。虽然新任政府的政策仍存在较多变数，但短

期只要是大选结果顺利落地，都是偏积极的，风险偏好或有所提升。复

盘 1984 年以来的 10 次大选，大选末期 10 月因受大选不确定性扰动，美

股易出现大波动，而 11 月-12 月因市场认为大选不确定性将逐渐落地，

风险偏好或有所提升，美股倾向上行。 

 海外资产，“特朗普交易”已提前抢跑，但短期仍有机会，关注两种应对

策略。1）为做多特朗普政策利好资产，该策略仍有一定机会，但幅度或

有限，如美股板块，其产业政策利好的金融、传统能源等板块仍有一定
机会，同时其减税政策或直接改善小企业的利润，罗素 2000 指数或亦将

受益。2）寻找短期基本面走势与“特朗普交易”存在时间差的资产。10

年美债利率目前已接近 4.5%点位，短期持续受“特朗普交易”影响，仍

有进一步上行的可能。但短期基本面或更受美债利率的压制，从而出现

经济数据的再度走弱，引发市场加大对美联储降息的预期，从而推动美

债利率下行。综合来看，10 年美债已进入配置区间，4.2%以上可介入配

置，短期内美债利率越涨越买。 

 港股方面，出口链板块短暂观望，关注军工、低波红利板块。一则，对

华征税 60%有一定落地概率，出口链板块首当其冲，短期建议观望。二
则，军工板块，特朗普执政时期倾向扩大国防支出，且本轮亦有类似倾

向，同时其自身行为有更大不确定性，或再度改变目前拜登政府的全球

战略布局，整体利好军工。三则，低波红利板块，特朗普上台后贸易摩

擦风险升温+特朗普执政期间美元偏强运行+美债利率维持高位，电信运

营等低波动红利行业或占优。 

 风险提示：1）美国大选出现风险事件； 2）美国经济下行风险超预期；

3）国际地缘形势变化超预期；4）历史经验不代表未来。 
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1.  

一、新政治格局：特朗普获胜+共和党或横扫国会 

特朗普以大幅领先优势锁定胜局。截至北京时间 11 月 6日 18 时，特朗普已拿到 266 票，且在剩下未开票的摇摆州维

持领先优势，已锁定胜局，当选第 47 届美国总统。特朗普方也已公开宣告其获胜并发表演讲。与此前民调数据结果相

似，特朗普与哈里斯在七个摇摆州之间差距不大，均维持在 4个百分点以内，而特朗普在七个摇摆州均保持领先。 

图表1 截至北京时间 11月 6日 15时，特朗普已锁定胜局 

州名称 州所在属性 选票数（张） 2024 年美国大选获胜方及获票比例 

亚利桑那州 摇摆州 11 未出 

内华达州 摇摆州 6 未出 

佐治亚州 摇摆州 16 特朗普胜，51% 

北卡罗来纳州 摇摆州 16 特朗普胜，51% 

密歇根州 摇摆州 15 未出 

宾夕法尼亚州 摇摆州 19 特朗普胜，51% 

威斯康星州 摇摆州 10 未出 

佛罗里达州 浅红州 30 特朗普胜，56% 

印第安纳州 浅红州 11 特朗普胜，59% 

爱荷华州 浅红州 6 特朗普胜，67% 

俄亥俄州 浅红州 17 特朗普胜，55% 

科罗拉多州 浅蓝州 10 哈里斯胜，55% 

新罕布什尔州 浅蓝州 4 哈里斯胜，51% 

新墨西哥州 浅蓝州 5 哈里斯胜，52% 

弗吉尼亚州 浅蓝州 13 哈里斯胜，52% 

阿拉巴马州 深红州 9 特朗普胜，65% 

阿拉斯加州 深红州 3 未出 

阿肯色州 深红州 6 特朗普胜，64% 

爱达荷州 深红州 4 特朗普胜，67% 

堪萨斯州 深红州 6 特朗普胜，57% 

肯塔基州 深红州 8 特朗普胜，64% 

路易斯安那州 深红州 8 特朗普胜，60% 

密西西比州 深红州 6 特朗普胜，62% 

密苏里州 深红州 10 特朗普胜，57% 

蒙大拿州 深红州 4 特朗普胜，57% 

内布拉斯加州 深红州 5 特朗普胜，59% 

北达科他州 深红州 3 特朗普胜，67% 

俄克拉何马州 深红州 7 特朗普胜，66% 

南卡罗来纳州 深红州 9 特朗普胜，58% 

南达科他州 深红州 3 特朗普胜，66% 

田纳西州 深红州 11 特朗普胜，64% 

得克萨斯州 深红州 40 特朗普胜，56% 

犹他州 深红州 6 特朗普胜，61% 

西弗吉尼亚州 深红州 4 特朗普胜，70% 

怀俄明州 深红州 3 特朗普胜，71% 

加利福尼亚州 深蓝州 54 哈里斯胜，58% 

康涅狄格州 深蓝州 7 哈里斯胜，44% 

特拉华州 深蓝州 3 哈里斯胜，42% 

夏威夷州 深蓝州 4 未出 
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伊利诺伊州 深蓝州 19 哈里斯胜，51% 

缅因州 深蓝州 4 哈里斯胜，53% 

马里兰州 深蓝州 10 哈里斯胜，60% 

马萨诸塞州 深蓝州 11 哈里斯胜，62% 

明尼苏达州 深蓝州 10 哈里斯胜，51% 

新泽西州 深蓝州 14 哈里斯胜，51% 

纽约州 深蓝州 28 哈里斯胜，55% 

俄勒冈州 深蓝州 8 哈里斯胜，55% 

罗得岛州 深蓝州 4 哈里斯胜，55% 

佛蒙特州 深蓝州 3 哈里斯胜，64% 

华盛顿州 深蓝州 12 哈里斯胜，90% 

特朗普总票数 266 

哈里斯总票数 219 
 

资料来源：ABC，平安证券研究所；数据截至 2024年 11月 6日 18时 

参议院方面，目前共和党已拿下一半席位，提前锁定参议院多党地位。本次参议院 100个席位换选 34席，包含民主党

23 席、共和党 11席，民主党需守擂全部 23席才能保持其多数党地位。截至北京时间 11月 6日 13时，共和党已提前

拿下 51个席位，提前锁定参议院多党地位。 

众议院方面，共和党领先优势明显，更大概率或为共和党拿下众议院。本次众议院435个席位将全部换选，获得超268

个席位即有控制权。截至北京时间 11月 6日 17时，共和党领先民主党 29个席位（共和党拿下 200个席位，民主党拿

下 171个席位），前者距离获得众议院控制权更近。 

综合以上，本轮总统大选+国会选举的组合结果更大可能将为特朗普+共和党横扫两院。在经历了三届两院分裂状态后，

第 119届国会或再度回归至两院统一的局面。该局面与 2016年特朗普当选时的第 115届国会情形一致，该届立法通过

规模为近年来最高。在特朗普+共和党横扫两院情形下，特朗普更易于推进其政策主张，包括对内减税、对外加关税等。

中长期来看，在其对内大规模减税、对外增加关税、宽财政、宽货币等政策顺利推动下，预期美国经济将得以提振，

但同时通胀二次反弹至高位的风险也将加大。产业方面，特朗普支持私营部门主导创新，并助力增加石油等传统能源、

扩大新房建设以对冲通胀，同时主张重振汽车与国防工业，助力加密货币、AI、航天等新兴产业发展，整体或将进一

步巩固美国科技等相关行业的发展趋势与估值逻辑。地缘方面，奉行“美国至上”的特朗普或将重新评估并变革当前

拜登政府的全球战略布局。 

图表2  第 115届国会为特朗普+共和党横扫国会，其法案通过数量为近年最高（单位：件） 

 

资料来源：Legiscan，平安证券研究所；数据截至 2024年 10月 26日 
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二、短期反应：市场或回归至基本面逻辑，风险偏好或提升 

对市场而言，虽然新任政府的政策仍存在较多变数，但短期只要是大选结果顺利落地，都是偏积极的，风险偏好或有

所提升。复盘1984年以来的 10次大选，大选末期 10月因受大选不确定性扰动，美股易出现大波动，而11月-12月因

市场认为大选不确定性将逐渐落地，风险偏好或有所提升，美股倾向上行，11 月纳指、道指、标普 500 分别平均涨幅

为-0.30%、1.78%、0.98%，12月纳指、道指、标普500分别平均涨幅为 1.69%、1.68%、1.32%。本次大选靴子落地

后，对于市场而言，虽然新任政府的政策仍存在较多变数，但短期只要是大选结果顺利落地，都是偏积极的，短期风

险偏好或有所提升。后续市场逻辑回归至基本面，更多受美联储降息、三季度美股财报、经济数据表现等影响。 

图表3 近 10次大选结果落地后，11月-12月美股短期再次冲高 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

三、“特朗普交易”：海外资产建议两种应对策略，港股则出口链板块
暂时观望，关注军工、低波红利板块 

（一）政策预期：“逆全球化”、“做高通胀”、“做多赤字”的政策效果或更强 

预期本轮若特朗普执政，“逆全球化”、“做高通胀”、“做多赤字”的政策效果或更强。我们在《 “特朗普交易”VS

“哈里斯交易”，从经济政策解构各自交易趋势》报告中深度分析过，对比共和党最新党纲主张、近期特朗普对外演讲

发言及过往特朗普执政效果，我们认为，本轮特朗普竞选中部分政策主张之间存在较大矛盾，部分主张的拉选票色彩

更浓（如主张“抗通胀”VS 实际政策举措或“提高通胀”）。整体来看，如特朗普再度上台，其执政下“逆全球化”、

“做多赤字”、“做高通胀”的效果或将更强。  
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图表4 特朗普本轮政策与上轮的异同 

政策  2016-2020 年特朗普执政时期政策主张及落地效果 本轮大选特朗普竞选主张及预期落地效果 

税收  

政策  

推动《减税与就业法案》： 

1.企业端：所得税最高税率实现自里根税改以来的最大降幅，一

定程度提振了企业利润并推动企业扩大投资。同时所得税大幅

降低后，盈利增长+回购增加支撑美股，而股价上行幅度则与实
际公司税率降低幅度呈现一定正相关性。 

2.个人端：个人所得税税率降幅较小，对个人可支配收入与消费

支出拉动相对有限，且加剧收入分配不均。 

3.资金回流：海外资金回流明显，但大型企业将四成资金用于回

购，资本及研发支出无明显跳升。 

4.制造业回流：制造业就业有所增加，主要依赖 FDI而非美企回

流，且高科技岗位占比变化不大。 

主张《减税与就业法案》永久化： 

1.整体影响：主张 TCAJ永久化，企业所得税税率调降 1%，并

取消对小费征税，整体对经济、股价的正向影响预计不及上

轮。 

2.制造业回流：TCJA 永久化提供持续低税率，叠加关键产业链

回流、高关税以及禁止外包主张，预计制造业回流或增强。 

支出  

政策  

1.宽财政：大幅削减政府支出，但同时扩大军事、国防开支，
维持高财政预算，并试图推行大型基建计划但未果。 

2.整体效果：关税带来的收入无力抵消新冠救济、减税法案、

预算法案增加的债务，美国公众持有债务占GDP比重高增。 

1.宽财政：主张加征关税、减少政府开支以缓解债务压力，但
同时涉及多项扩大支出举措，如 TCJA 永久化、基建投资等，

仍倾向于宽财政。 

2.整体效果：或延续高债务长期化趋势，带来利率上行压力。 

货币  

政策  

1.宽货币：偏好降息以刺激经济，曾在竞选与任职期间多次施
压美联储。 

2.“弱美元”：倾向弱美元以提振出口缩小贸易逆差，但美元走

弱不全为特朗普引导。 

1.宽货币+弱美元：仍倾向宽货币政策，并维持弱美元+低利率

主张，但弱美元主张实则与 MAGA 存在一定背离，落地有一定

难度。 

产业  

政策  

1.政策方向：对内通过产业政策，为传统能源行业松绑，为国

防、尖端技术助力，并对中小银行等金融业放松监管，对外通

过关税政策，对初级金属、机械、计算机及电子产品的进口加

征更高比例关税，保护国内相关行业。 

2.政策利好板块表现强劲：美股能源、金融、材料等板块出现

上涨，小盘占优。 

1.政策方向：仍通过对内产业政策、对外关税政策来保护国内

产业，其中对内将继续支持传统能源、并主张重振汽车与国防

工业，新增助力加密货币、AI、航天等新兴产业。 

2.板块表现：受益于产业政策的房地产、金融、信息技术、能
源等已受产业政策预期催化出现上涨，风格上，美股小盘依然

占优。 

关税  

政策  

1.政策方向：主张“激进”的贸易保护主义政策，对全球加征

关税。 

2.整体效果：引发欧盟、加拿大、墨西哥等被加税国不满，采

取“反向征税”，全球加税政策实则产生的有关经济、就业、消

费等负面影响或大于正面影响。 

1.政策方向：主张取消部分国家的最惠国待遇，并对全球加征

基础关税，对中国的关税税率或提升至 60%。 

2.整体效果：将进一步加剧逆全球化，并对通胀带来扰动。 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

（二）海外资产：“特朗普交易”短期仍有机会，关注两种应对策略 

市场在大选选举日前一日再度押注特朗普获胜，资产已提前抢跑。与11月初市场转向押注哈里斯不同，美国时间11月

4 日市场再度押注特朗普获胜，相关资产已提前抢跑。同时，北京时间 11 月 6 日选举日随着特朗普赢面不断扩大，资

产持续抢跑。截至北京时间 11 月 6 日 17时，日内 2 年期、10年期国债分别上行 7.20BP、28.8BP，美股特朗普概念

股盘前均出现大幅上涨，同时美元上行 1.36%至104.8，比特币价格突破 75000美元/枚，站上历史新高。 
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图表5 10年美债利率出现短期快速上涨 图表6 美元亦出现极速上涨 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2024/11/6 资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2024/11/6 

本轮“特朗普交易”还有多少空间？对比 2016 年大选特朗普在最后时刻险胜，大类资产才有所反应。本轮大选随着民

调和博彩市场押注的反转，市场已提前抢跑“特朗普交易”，且幅度不小。考虑到大选结果刚落地，短期 “特朗普交易”

仍有一定空间。但鉴于本轮交易已大幅抢跑，或意味着幅度或有限，提前押注“特朗普交易”的投资者有可能进行大

规模平仓，获利了结。因此，针对不同资产情况，我们建议以下两种应对策略： 

策略一：做多特朗普政策利好资产，尤其是高弹性资产，该策略仍有一定机会，但幅度或有限。围绕其政策效果下利

好资产来进行布局，尤其是高弹性资产，如美股板块，其产业政策利好的金融、传统能源等板块或仍有一定机会，同

时其减税政策或将直接改善小企业的利润，罗素 2000 指数或亦将受益。需要注意的是近期美股三季报财报陆续发布， 

或在个股层面产生部分扰动。 

策略二：寻找短期基本面走势与“特朗普交易”存在时间差的资产。10年美债利率目前已接近 4.5%点位，短期持续受

“特朗普交易 2.2”影响，仍有进一步上行的可能。但同时，复盘 2023 年以来美债与经济走势的关系，当长端美债利

率位于 4.0%点位以上时，金融条件通常再度收紧，短期内经济数据或再度出现走弱，市场再度加大对美联储降息的预

期。而若特朗普最终当选，其在 2025年 1月底才上任，减税等政策效果则更需要一段时间。在短期内，基本面或更受

美债利率的压制，从而出现经济数据的再度走弱，引发市场加大对美联储降息的预期，从而推动美债利率下行。综合

来看，10年美债已进入配置区间，在 4.3%以上点位可介入配置，短期内美债利率越涨越买。 

图表7 特朗普政策利好的板块及个股代表                      

序号 板块 个股代表 

1 特朗普概念 特朗普媒体科技、Phunwave、Rumble 

2 公开力挺概念 特斯拉 

3 传统能源 雪伏龙、西方石油、埃克森美孚 

4 金融 高盛、摩根斯坦利、摩根大通、美国银行、富国银行 
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5 医药 礼来、默沙东、再生元制药 

6 贸易保护 英特尔、德州仪器、应用材料 

7 移民政策 爱科集团、迪尔、福陆 

8 加密货币概率 Coinbase、Mara Holdings、Riot Platforms 
 

资料来源：平安证券研究所 

 

（三）港股：出口链板块短暂观望，关注军工、低波红利板块 

“特朗普交易”扰动下港股短期或以震荡和结构性行情为主，建议出口链相关板块短期观望，关注军工、低波红利板

块，后续港股走势重点关注国内财政政策发力。大选初步结果显示特朗普获胜，其对港股市场的影响更多来自于其贸

易政策和产业政策： 

一则，贸易政策方面，对华征税 60%的政策有一定落地概率。对华加征 60%关税可通过两种途径实现：一是通过国会

立法取消中国最惠国待遇（关税上涨 32%）以及对全球加征 10%关税（关税再上涨 10%），二是总统宣布国家进入紧

急状态，总统可动用特权立即将对华关税提至 60%，最快可在总统上任后第二天即 2025 年 1月 21日落地。考虑到政

策的权威性，特朗普政府或更倾向于通过途径一的国会立法来落地征收关税。不管通过哪种途径，特朗普关税政策均

将对中国整体出口和增长形成一定拖累，在此情形下，出口链对关税首当其冲，如纺织、鞋帽、机电等，建议出口链

相关板块短期观望。 

二则，产业政策方面，关注特朗普在基建、能源等方面的产业政策主张对港股市场的影响。例如，基础建设是两党共

识，特朗普上台有较大可能通过重新分配《通胀削减法案》、《两党基础设施法案》中的未使用资金等方式来加大基建

领域的投资，在后续贸易未出现较大恶化的情况下，我国建筑相关偏中上游商品出口或仍有机会。再者，特朗普支持

传统能源并反对新能源行业发展，并表示当选后上任首日会结束拜登的电动汽车强制令，其上台后短期会对港股电动

车行业板块产生一定冲击。 

配置建议方面，短期建议暂时观望出口链相关板块，同时军工、低波红利板块或将有结构性机会。一是军工板块，从

特朗普的主张与执政效果看，其执政时期扩大国防支出，且本轮亦有类似的倾向，同时特朗普其自身行为有更大不确

定性，在其全球征税等政策下，或再度改变目前拜登政府的全球战略布局，整体利好军工。二是低波红利板块，特朗

普上台后贸易摩擦风险升温+特朗普执政期间美元偏强运行+美债利率维持高位，电信运营等低波动红利行业或占优。 

 

四、风险提示 

1）美国大选出现风险事件，如一方拿出明确选票作假等证据从而推动大选结果逆转；  

2）美国经济下行风险超预期：美国未来经济走弱的节奏具有不确定性，将对大类资产价格走势形成影响； 

3）国际地缘形势变化超预期：地缘政治局势变化将对市场交易情绪等造成较大影响； 

4）历史经验不代表未来：过往历史资产价格由当时宏观环境、市场交易行为等多重因素决定，历史不会简单地重复，

因此过往资产价格走势仅供参考。
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