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核心观点：

 事件：北京时间 2024年 11月 6日下午，美国大选初步结果揭晓，共和

党候选人特朗普力压民主党候选人哈里斯，赢得下届美国总统宝座。同时，

共和党在国会选举中已夺得参议院多数席位，众议院选举结果尚待确认。加

之最高法院保守派占据优势，共和党有望全面掌控立法、行政与司法权，形

成“统一政府”格局。

 此番大选，局势从选前的紧张胶着，转变为选后的共和党明显占优。初

步分析，两大因素起到了关键作用：一是原民主党传统票仓中的拉丁裔与非

裔选民，尤其是男性，越来越多的转投共和党，这可能与民主党执政期间的

高通胀率有关；二是民主党对 LGBTQ+群体的政治立场，引发了部分潜在选

民的反感，这部分选民在民调中可能表达了对民主党的支持，但在实际投票

时却选择了共和党，导致民调结果与实际选举情况出现偏差。

 特朗普的政策主张：从联邦政府的财政政策来看，主要体现在减收与维

持现有支出水平，这可能会导致利息成本、总赤字和债务上升。据测算，至

2035财年，美国赤字将攀升至 9.6%的历史新高，这一数字还不包括战争、

疫情和经济衰退的影响。特朗普的政策主张包括：一是进一步降低公司税率

至 15%，但仅限于在美国本土生产产品的企业；二是延长并修订《减税与就

业法案》（TCJA），力求实现减税政策的永久化；三是扩大国内能源生产，

废除多项法规，包括“电动汽车授权”等；四是提高进口关税，严惩不公平

贸易行为，包括对中国所有进口商品加征 60%的关税；五是强化边境安全，

驱逐非法移民。

 后续影响和展望。金融市场方面，11月 6 日，30 年期国债期货小幅下

滑 0.06%，10年期国债期货则保持稳定。上证指数微跌 0.09%，其中房地产

II板块表现抢眼，上涨 2.1%。恒生指数跌幅较大，达到 2.23%。在岸美元兑

人民币汇率贬值至 7.16附近，波动幅度为 554个基点。

 从全球资产表现来看，特朗普当选的影响更倾向于供给侧紧缩性效应。

美股市场上涨，这得益于公司税率的降低以及促进经济增长的政策，特别是

对小盘股和周期性行业产生了积极影响；财政赤字的扩大以及潜在的高关税

引发的通胀压力会导致美债收益率上升；高关税政策导致贸易逆差收窄，美

元趋于走强；原油价格则出现下跌，这主要是因为美国放松了对国内能源的

监管，并且可能解除对俄罗斯液化天然气供应的制裁，从而扩大了全球的石

化能源供应；有色金属价格回落，这反映出关税上调对全球大宗商品需求产

生了下行压力；黄金的走势相对中性。

 对 A股来说，美联储若减缓降息步伐，将增强美元吸引力，导致北向资

金流出，影响科技、消费等外资青睐的板块。若市场预期中美关系恶化，可

能影响科技、新能源等板块的估值。政策不确定性也可能削弱投资者信心，

影响市场情绪。若继续实施关税制裁，部分出口导向型企业可能面临成本上

升、竞争力下降等挑战。科技、新能源领域的打压可能影响相关产业链公司
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的发展与估值，促使企业进行技术独立化，影响投资股票的短期收益。然而，

外部压力加大也可能促使市场加大内需刺激政策力度，包括降息、支持房地

产市场、出台针对性措施支持出口商等，从而减轻对 A股的冲击。例如，6
日 A股和港股的房地产板块表现强劲，就反映了市场对刺激内需的预期。

 对港股来说，港股对外资依赖度高，可能导致外资撤离或减持，影响流

动性和估值。科技、金融等外资依赖度高的板块可能受压明显。港股中具有

内地背景的出口型企业将直接受到关税增加和市场环境变化的影响，盈利预

期面临挑战。香港科技股对国际资本依赖大，若重启科技出口限制和封锁，

部分科技公司可能面临供应链问题，令投资者信心受挫。

 风险提示：货币政策超预期；美国大选结果超预期；美国联邦政府政策

超预期；国际局势不确定性。
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