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大选主要事件：特朗普方面，FDA 将提高新冠疫苗标准，特朗普或拒绝批准。

特朗普加强古巴制裁，或为赢得佛州古巴裔选民好感以期拿下该摇摆州。特

朗普拒绝承诺若败选将和平移交权力，此前他一再质疑邮寄选票的合法合规

性，此次表态预示特朗普可能会否认败选的投票结果，转而寻求最高法院裁

定。26 日特朗普提名保守派巴雷特为最高院大法官。拜登方面，13 位诺奖

经济学家联名支持拜登经济议案，认为其议案可“改善美国的投资、经济可

持续性、韧性、就业机会以及公平性”。民主党籍亿万富翁布隆伯格筹措千万

美元帮佛州囚犯交罚款，以帮助他们重获投票权。 

中美关系方面：随着大选临近，中美贸易、外交争端趋于频繁，短期扰动因

素增多。TikTok 交易再生变数，控制权成为核心问题，前景仍不明晰。特朗

普 21 日表示，如果字节跳动保持对 Tiktok Global 的控股权，他将不会批准

这次交易。微信禁令被暂时叫停，腾讯将企业微信改名并提出“缓冲计划”，

未来仍面临较大不确定性。约 3500 家美国公司就对华关税起诉特朗普政府，

称对中国众多产品征收高关税导致生产成本大幅上升，企业的持续抗议可能

会影响中美贸易摩擦未来的走势。 

总统候选人支持率：特朗普与拜登支持率差距小幅扩大，总体稳定。美国疫

情再次抬头，高频经济数据显示经济恢复缓慢，特朗普支持率小幅下降。截

至 9月 25 日，特朗普支持率 42.9%，较一周前下降 0.2%；拜登支持率 49.6%，

与一周前提高 0.3%，特朗普落后拜登 6.7%，差距较一周前扩大 0.5%。在摇

摆州，特朗普平均支持率 45%，差距 3.5%，较一周前收窄 0.7%。目前特朗

普在 PredictIt 的胜率为 47%，较一周前提高 3%；拜登胜率 57%，较一周前

下降 1%。民主党大概率继续在众议院占多数席位，参议院控制权竞争激烈。 

如何看待民调：虽然 2016 年民调结果与实际结果大相径庭，今年的民调仍

有一定参考价值。首先，民调与政府相互影响，政府决策根据民调调整，调

整的效果又反映在后续的民调结果上。第二，美国民调市场竞争度高，结果

可验证，使得民调机构相对独立、可信。第三，美国民调业采用的调查方法

复杂，专业程度高，同时调查的样本、问卷设计以及费用预算都会影响民调

质量。此外，进入秋季的民调结果或更具预测性，尤其是第一次辩论之后。 

本周关注：美东时间 9 月 29 日将举行美国总统大选第一论辩论，辩论结束

后的民调支持率走向至关重要。10 月 2 日将公布美国 9 月失业率与非农就业

数据，这将是大选投票前的最后一次就业数据。9 月 28 日-10 月 2 日，英国

与欧盟将开始新一轮脱欧贸易磋商。 

风险提示：中美关系恶化，经济恢复不及预期。 
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1. 辩论前瞻 
美国大选首场辩论主题公布。总统竞选辩论委员会 22 日宣布，首场辩论将于当地时间 9 月 29

日晚 9 点在俄亥俄州克利夫兰的凯斯西储大学举行，由福克斯新闻主播克里斯·华莱士主持。

整场辩论由 6 个 15 分钟的主题辩论环节组成，6 个主题分别为特朗普与拜登的履历、新冠病

毒大流行、最高法院、城市种族歧视与暴力、经济、选举完整性。辩论委员会指出，预先宣布

主题是为了鼓励深入讨论美国面临的主要问题，但辩论主题亦可能会因新闻时事的发展而变化。

值得注意的是，气候危机并未列入辩论主题，拜登或在经济论题中强调其绿色经济。此外，特

朗普或在最高法院大法官任命以及选举公正性上大做文章。 

特朗普拜登就第一轮大选辩论互相攻讦。当前特朗普与拜登均在以自己的方式备战第一次辩论，

特朗普称这个月他每天通过尽其应有之为来准备这次辩论，并表示拜登一直待在家中，而自己

在各地举办竞选活动“或许做错了”。拜登则表示正期待与特朗普的辩论并会追究其相关责任。

此前拜登在作为资金筹集人时曾表示自己知道如何与“恶霸”辩论，称自己不会与其争吵，但

特朗普或许会在辩论中大喊大叫。 

2. 大选复盘 

2.1 大选事件一周回顾 

FDA 将提高新冠疫苗标准，特朗普或拒绝批准。9 月 22 日美国食品和药物管理局（FDA）考

虑在批准疫苗时采取更加严格的标准，以赢得公众的信任感，同时进一步提高疫苗研发和批准

的透明度。次日特朗普在新闻发布会上称，白宫不一定会批准 FDA 的提案。虽然特朗普欲以

新冠疫苗来挽回自己在疫情处理上的不如人意，民众却对疫苗表现出越来越强的抵制态度，据

皮尤研究中心报告，目前仅 21%美国成年人表示肯定会接种新冠疫苗，而 5 月时这一比例为

42%，现在对接种无明确态度的占 49%。 

特朗普加强古巴制裁，或为吸引古巴移民选票。当地时间 9 月 23 日，特朗普宣布了一系列针

对古巴的制裁措施，包括规定美国人不可从古巴携带雪茄、朗姆酒回国，禁止美国人入住古巴

国有的 433 家酒店，同时取消美国公民前往古巴参加体育赛事、表演、专业会议的一般授权，

需申请特定许可证，意在财政上削弱古巴政府。重要摇摆州佛罗里达州约 1/4 人口为西裔，其

中古巴裔居多，特朗普此举或为赢得这部分选民好感以期拿下佛州。 

特朗普拒绝承诺若败选将和平移交权力。当地时间 9 月 23 日，特朗普在白宫新闻发布会上拒

绝承诺如若败选将和平移交总统权力，称“要看看发生什么再做决定”。美国已有多州宣布，

允许延长计票时间，以保证邮寄选票和缺席选票均被纳入选举结果，其中加州的计票时间延长

到了选举日后的 17 天。特朗普此前一再质疑邮寄选票的合法合规性，此次表态或将否认败选

的投票结果，转而寻求最高法院裁定。 

13 位诺奖经济学家联名支持拜登的经济议案。拜登竞选团队 9 月 22 日公布的联名信显示，有

13 位诺奖经济学家集体支持拜登，认为拜登的经济议案可实现“改善美国的投资、可持续性、

韧性、就业机会以及公平性”，他们同时认为拜登的总体经济议案完胜特朗普，特朗普的经济

政策将打击生产力。此前，81 位美国诺奖得主于 9 月 2 日发表联名信支持拜登。相对而言，

特朗普在拟定公共政策时经常忽视科学的价值与专家的看法，这令特朗普在专家学者群体的支

持率下降。 

民主党籍亿万富翁布隆伯格筹千万美元帮佛州囚犯交罚款。当地时间 9 月 22 日，布隆伯格已
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筹集 1600 万美元为 3.2 万名服刑期满但无法缴纳罚款的佛罗里达州囚犯支付罚款，以帮助他

们重获投票权。尽管布隆伯格表示此举是帮助被剥夺投票权的弱势群体重新获得投票的平等，

共和党仍视之为贿选。同时也可见佛罗里达州作为重要的摇摆州，特朗普、拜登竞选团体均在

极力争取。 

最高法院大法官任命给特朗普阵营带来重置竞选议题的机会。最高法院自由派大法官金斯伯格

去世，高院法官空缺的话题将选民的关注点从新冠疫情、经济衰退部分转移，这对于特朗普来

说是一个好消息。虽然美国最高法院为独立机构，不受联邦政府的影响，但近年来执政党派均

倾向于提名认同自己政治理念的候选人，以便后期做出有利于自己的判决。因此特朗普于当地

时间 26 日向白宫记者团表示，最好在选举前选出新的大法官，以备最终选举结果须由最高法

院裁决。同日，特朗普提名立场倾向保守的巴雷特为最高院大法官，巴雷特在堕胎、移民、控

枪等问题上的保守立场鲜明。拜登则于 21 日在宾夕法尼亚发表讲话时呼吁，特朗普应尊重已

逝大法官金斯伯格的愿望，不在选举前任命下一任大法官。 

表 1：大选事件一周回顾 

美东时间 事件 

9 月 22 日 
美国食品和药物管理局（FDA）考虑在批准疫苗时采取更加严格的标准，以赢得公众的信任感，同时进一步提高疫苗研发和批准的透明

度。特朗普或拒绝批准。 

9 月 22 日 拜登竞选团队 9 月 22 日公布的联名信显示，有 13 位诺奖经济学家集体支持拜登。 

9 月 22 日 布隆伯格已筹集 1600 万美元为 3.2 万名服刑期满但无法缴纳罚款的佛罗里达州囚犯支付罚款，以帮助他们重获投票权。 

9 月 23 日 特朗普加强古巴制裁，或为吸引古巴移民选票。 

9 月 23 日 特朗普在白宫新闻发布会上拒绝承诺如若败选将和平移交总统权力，称“要看看发生什么再做决定”。 

9 月 26 日 
最高法院大法官任命给特朗普阵营带来重置竞选议题的机会。特朗普于当地时间 26 日向白宫记者团表示，最好在选举前选出新的大法官，

以备最终选举结果须由最高法院裁决。同日，特朗普提名立场倾向保守的巴雷特为最高院大法官。 

资料来源：CNBC，New York Times，BBC，CNN 等，西部证券研发中心 

2.2 特朗普vs拜登的支持率 

特朗普与拜登支持率差距小幅扩大，总体较为稳定。RealClearPolitics 民调显示，截至 9 月

25 日，特朗普支持率 42.9%，和一周前相比下降了 0.2 个百分点；拜登支持率 49.6%，与一

周前提高 0.3 个百分点，特朗普落后拜登 6.7 个百分点，较一周前扩大 0.5 个百分点。美国疫

情出现再次抬头迹象，高频经济数据显示美国经济恢复缓慢，特朗普支持率小幅下降。 

图 1：特朗普、拜登支持率差距小幅扩大  图 2：美国单日新增新冠病例数与特朗普支持率反相关 

 

 

 

资料来源：RealClearPolitics，西部证券研发中心  资料来源：RealClearPolitics，Bloomberg，西部证券研发中心 
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另外，在 6 个重要的摇摆州（威斯康星州，密歇根州，宾夕法尼亚州，北卡罗莱纳州，佛罗里

达州和亚利桑那州），特朗普的平均支持率为 45%，拜登与特朗普支持率的差距为 3.5%，较

一周前收窄 0.7 个百分点。目前特朗普在 PredictIt 的胜率为 47%，较上周五提高 3 个百分点；

拜登胜率 57%，较一周前下降 1%。需要说明的是，两个概率相加略大于 100%，因为和 PredictIt

的报价和交割机制有关。 

 

图 3：摇摆州的民意调查中，特朗普近期与拜登的差距有所收窄 

 

资料来源：RealClearPolitics，西部证券研发中心 

 

虽然 2016 年民调结果与实际结果大相径庭，今年的民调结果仍有一定的参考价值。首先，美

国政府是美国民调业的大客户，民调结果在一定程度上会影响政府的决策以及国会议员的投票

决定，因此民调与政府之间存在着相互影响的关系，政府决策根据民调进行调整，调整的效果

又反映在后续的民调结果上。第二，美国民调市场竞争度高，且民调结果可验证，这就使得民

调机构相对独立、可信，被操纵的可能性较小。第三，美国民调业采用的调查方法复杂，专业

程度高，同时调查的样本、问卷设计以及费用预算都会影响民调质量。 

进入秋季的民调结果或更具预测性，尤其是第一次辩论之后。距离大选日期越远，选民改变投

票倾向的概率或更大，民调结果与真实结果的偏差也越大。进入秋季，大选临近，更多选民会

更认真考虑自己的选择。 

但民调存在的三个问题应当警示我们批判看待民调结果。首先，美国民调越来越多，受访者拒

绝率也越来越高，找到足够大的样本是民调业面临的较大问题，我们观察民调结果可先注意一

下民调的样本空间。第二，民众对民调的不信任程度增加。不同的民调取样对象不同、收集方

法不同，都会导致结果不一致，一定程度上会令群众莫衷一是而增加不信任感。第三，政界、

媒体对民调依赖性增加，导致民众、政界媒体对民调的认知背离。应当将民调结果看作一个事

实库，而非智库，理性批判解读。 

2.3 共和党vs民主党控制议院的胜率 

民主党大概率继续在众议院占据多数席位，参议院控制权更难预测。据 PredictIt，截至 9 月

25 日，民主党控制众议院概率为 84%，领先共和党 65 个百分点，差距较一周前收窄 2 个百

分点，但民主党守住众议院多数党地位仍将是大概率事件。民主党控制参议院概率为 56%，

共和党为 46%，与一周前相比变化不大，且二者胜率差距较小。 

拜登，48.5% 

特朗普，45% 
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图 4：参议院控制权难以预测  图 5：民主党大概率控制众议院 

 

 

 

资料来源：PredictIt，西部证券研发中心  资料来源：PredictIt，西部证券研发中心 

 

3. 市场复盘 

3.1 中美事件一周回顾 

随着大选临近，中美贸易、外交争端趋于频繁，短期扰动因素增多。 

TikTok 交易再生变数，控制权成为核心问题，前景仍不明晰。据字节跳动声明，在 Pre-IPO

融资后，TikTok Global 将成为字节跳动持股 80%的子公司，结合甲骨文、沃尔玛、红杉资本

等持有股权情况，TikTok Global 权益资本中将有 52%来自美国。虽然特朗普 19 日表示“从原

则上而言”他已批准 TikTok 和甲骨文等美国公司的交易，但在 21 日接受采访时表示，如果字

节跳动保持对 Tiktok Global 的控股权，他将不会批准这次交易。此外，《环球时报》称 TikTok

交易令人难以接受，中国政府不会将一家杰出的高科技公司控制权交给勒索者。目前，字节跳

动已经向商务局提交了技术出口的申请，尚未有进一步消息。 

微信禁令被暂时叫停，腾讯将企业微信改名并提出“缓冲计划”，未来仍面临较大不确定性。

应微信用户联盟的诉求，加州联邦法官劳雷尔·比勒于 20 日下令叫停微信禁令。9 月 26 日，

美国司法部要求比勒允许政府在上诉阶段对 WeChat 的禁令，比勒回应将在 10 月 15 日或更

早时间就该动议举行听证会。据路透社，腾讯已将企业微信海外版（WeChat Work）更名为

WeCom，“在美国禁令生效前将其作为微信的潜在替代品”。此外，司法部文件中称，腾讯已

经提出“缓冲计划”（mitigation proposal），计划推出新的美国版应用，但美司法部称这并未

解决美国政府对该公司的担忧。 

美国众议院通过涉疆法案，中国外交部驳斥。9 月 22 日，美国众议院通过了“维吾尔强迫劳

动预防法案”，计划全面禁止这些产品出口至美国。中国外交部发言人汪文斌 23 日回应称，美

国众议院恶意诋毁中国新疆人权状况，大肆炒作所谓新疆“强迫劳动”问题，威胁对中方实体

和个人实施“制裁”，中方对此强烈愤慨、坚决反对，已向美方就此提出了严正交涉。 

美国指控中国外交官等为间谍，间谍论持续发酵。9 月 22 日，美国检察官指控纽约市一名警

察是中国间谍，协助中国政府对居住在该市的西藏人进行监视。9 月 23 日，国务卿蓬佩奥警

告美国州和地方政界人士要对中国外交官保持警惕。9 月 25 日，蓬佩奥称中国驻纽约总领馆

是“主要间谍活动中心”，美国可能会逮捕更多的中国外交官和代理人。 
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约 3500 家美国公司就对华关税起诉特朗普政府。据路透社 9 月 25 日消息，特斯拉公司（Tesla 

Inc.）和福特汽车公司（Ford Motor Co.）等约 3500 家美国公司在过去两周先后对特朗普政府

提起了诉讼，指控其对价值超过 3000 亿美元的从中国进口的产品加征关税。这些公司指出，

特朗普政府对中国制造的众多产品征收高关税，导致它们的生产成本大幅上升。如此大规模的

诉讼体现了特朗普政府的关税政策实际上在美国工商界受到了相当大的抵触，这可能会一定程

度上影响贸中美贸易战未来的走势。 

3.2 资本市场一周回顾 

上周（9/21-9/25）全球各股指普遍下跌，仅纳斯达克指数上涨。此前科技股回调，上周投资

者逢低买盘推动纳斯达克指数上涨 1.1%。但全球股市普遍下跌，欧洲疫情再次反弹，股市跌

幅较大。上周北向资金净流出 247 亿，临近十一长假，叠加外围风险因素较多，市场资金观望

情绪浓厚，上证指数（-3.56%）、深证成指（-3.25%）、创业板指（-2.14%）均有不同程度下

跌。 

图 6：全球股指普跌，仅纳斯达克指数上涨 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

A 股方面，上周各行业普遍下跌，有色金属、汽车、地产领跌，仅医药生物小幅上涨。涨跌幅

位居前五的行业分别为医药生物（+0.5%）、休闲服务（-1.3%）、纺织服装（-1.4%）、国防军

工（-2.1%）、家用电器（-2.4%）；涨跌幅靠后的五个行业分别为有色金属（-7.2%）、汽车（-6.5%）、

房地产（-6.4%）、建筑材料（-5.7%）、建筑装饰（-5.6%）。 

美股方面，信息技术、非核心消费品领涨，传统行业跌幅较大。信息技术（+2.1%）、非核心

消费品（+1.2%）、公用事业（+1.2%）实现上涨，能源（-8.6%）、原材料（-4.6%）、金融（-4.2%）

跌幅相对较大。 
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图 7：A 股仅医药生物小幅上涨 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 8：美股科技股领涨 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

上周（9/21-9/25）欧洲疫情反弹严重，欧元贬值压力推动美元指数上涨 1.7%至 94.6，美元走

强导致黄金价格下跌 4.7%至 1859.7 美元/盎司。中债国债 10 年期到期收益率为 3.13%，上周

累计上行 1.3 个基点；美国 10 年期国债收益率为 0.66%，上周累计下行 4 个基点。 

图 9：黄金价格单周大幅下跌 4.7%  图 10：美元指数上涨 1.7% 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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图 11：上周中债利率累计上行 1.3 个基点  图 12：上周美债利率累计下行 4 个基点 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

4. 本周前瞻 
本周特朗普竞选行程：9 月 29 日，特朗普将在明尼苏达州德卢斯国际机场举行“让美国再次

伟大”竞选活动。9 月 30 日将在宾夕法尼亚州举行竞选活动，同时与副总统彭斯共同举办总

统辩论观察会。10 月 1 日，将在特朗普国家高尔夫俱乐部举办筹款活动，同日，特朗普将在

俄亥俄州、内华达州举行竞选活动，并在明尼苏达州的活动上发表评论。 

重要会议方面：9 月 28 日-10 月 2 日，英国与欧盟将开始新一轮脱欧贸易磋商；9 月 28 日，

欧央行行长拉加德将在欧洲议会听证会上讲话；9 月 29 日，美国总统大选第一次辩论。 

经济数据方面：美国本周三将公布 9 月 ADP 就业数据、第二季度 GDP 终值和 8 月成屋签约

销售数据，周四公布初请失业金人数、8 月 PCE 物价指数和 9 月 PMI，周五公布美国 9 月非

农就业数据。此外，欧洲 9 月消费者信心指数及经济景气指数，欧元区 9 月 PMI，中国 9 月

PMI 数据也将于本周公布。 

 

5. 核心结论 
大选主要事件：特朗普方面，FDA 将提高新冠疫苗标准，特朗普或拒绝批准。特朗普加强古

巴制裁，或为赢得佛州古巴裔选民好感以期拿下该摇摆州。特朗普拒绝承诺若败选将和平移交

权力，此前他一再质疑邮寄选票的合法合规性，此次表态预示特朗普可能会否认败选的投票结

果，转而寻求最高法院裁定。26 日特朗普提名保守派巴雷特为最高院大法官。拜登方面，13

位诺奖经济学家联名支持拜登经济议案，认为其议案可实现“改善美国的投资、可持续性、韧

性、就业机会以及公平性”。民主党籍亿万富翁布隆伯格筹措千万美元帮佛州囚犯交罚款，以

帮助他们重获投票权。 

中美关系方面：随着大选临近，中美贸易、外交争端趋于频繁，短期扰动因素增多。TikTok

交易再生变数，控制权成为核心问题，前景仍不明晰。特朗普 21 日表示，如果字节跳动保持

对 Tiktok Global 的控股权，他将不会批准这次交易。微信禁令被暂时叫停，腾讯将企业微信

改名并提出“缓冲计划”，未来仍面临较大不确定性。约 3500 家美国公司就对华关税起诉特朗

普政府，称对中国众多产品征收高关税导致生产成本大幅上升，企业的持续抗议可能会影响中
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美贸易摩擦未来的走势。 

总统候选人支持率：特朗普与拜登支持率差距小幅扩大，总体稳定。美国疫情出现再次抬头迹

象，高频经济数据显示美国经济恢复缓慢，特朗普支持率小幅下降。截至 9 月 25 日，特朗普

支持率 42.9%，较一周前下降 0.2%；拜登支持率 49.6%，与一周前提高 0.3%，特朗普落后拜

登 6.7%，差距较一周前扩大 0.5%。在摇摆州，特朗普平均支持率为 45%，差距为 3.5%，较

一周前收窄 0.7%。目前特朗普在 PreditctIt 的胜率为 47%，较一周前提高 3%；拜登胜率 57%，

较一周前下降 1%。民主党大概率继续在众议院占据多数席位，参议院控制权竞争激烈。 

如何看待民调：虽然 2016 年民调结果与实际结果大相径庭，今年的民调仍有一定参考价值。

首先，民调与政府相互影响，政府决策根据民调调整，调整的效果又反映在后续的民调结果上。

第二，美国民调市场竞争度高，结果可验证，使得民调机构相对独立、可信。第三，美国民调

业采用的调查方法复杂，专业程度高，同时调查的样本、问卷设计以及费用预算都会影响民调

质量。此外，进入秋季的民调结果或更具预测性，尤其是第一次辩论之后。 

上周全球各股指普遍下跌，仅纳斯达克指数上涨。此前科技股回调，投资者逢低买盘推动纳指

上涨 1.1%。全球股市普遍下跌，欧洲疫情反弹，股市跌幅较大。临近十一长假，叠加外围风

险因素较多，市场资金观望情绪浓厚，上周北向资金净流出 247 亿，A 股三大指数下跌 3%左

右。欧元贬值压力推动美元指数上涨 1.7%，美元走强导致黄金价格下跌 4.7%。 

本周关注：美东时间 9 月 29 日将举行美国总统大选第一论辩论，辩论结束后的民调支持率走

向至关重要。10 月 2 日将公布美国 9 月失业率与非农就业数据，这将是大选投票前的最后一

次就业数据。9 月 28 日-10 月 2 日，英国与欧盟将开始新一轮脱欧贸易磋商。 
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