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9 月下旬以来，民调及博彩市场押注特朗普胜选概率反超哈里斯、两

院共和党全胜概率最大。

9月中旬以来，市场交易主线从“降息交易”向“特朗普交易”切换，

大类资产价格大幅波动。从大类资产表现来看，比特币（13.4%）>

黄金（COMEX 黄金：6.6%）>美股（纳指：5.7%）>美元（3.3%）>原

油（布伦特原油：-0.6%）>美债（10 年期美债利率：+58BP）。

四种情景下，美国大选后大类资产走势推演，具体看：

情景一：特朗普+共和党主导两院（47.5%）：通胀隐忧抬升、避险情

绪降温，整体利多美元、美债利率、黄金、美股（科技、传统能源、

金融、传统制造业）、比特币，油价大概率承压。

情景二：哈里斯+民主党主导两院（11.5%）：“特朗普交易”逆转，美

元、美债利率料重回下行趋势，利好美股基建、地产、芯片、新能源

等板块，限制金价走升和油价下行空间，关注短期市场反向“超调”

的影响。

情景三：特朗普+民主党主导众议院（16.1%）：通胀隐忧最高、美联

储降息意愿或提升，美元、黄金、美债利率走升动能偏弱，利好比特

币，美股涨幅料受限，油价压力较大，关注短期内“特朗普交易”降

温的可能影响。

情景四：哈里斯+共和党主导众议院（概率：5.9%）：加税受限或利好

美股，美元、美债利率、比特币预计明显回落，金价回调后仍有走升

空间，油价下方支撑力度相对较大。
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美国大选动态及金融市场走势情景推演

一、9 月下旬以来，民调及博彩市场押注特朗普胜选概

率反超哈里斯、两院共和党全胜概率最大

从 Polymarket 数据看，特朗普获胜概率远超哈里斯。9

月下旬以来，特朗普支持率持续提升，并在 10 月初再度反

超哈里斯，截至 10 月 28 日，特朗普胜选概率大幅回升至

66.3%，超过哈里斯 32.6 个百分点（见图表 1）。摇摆州特朗

普亦全面领先，在亚利桑那（+1.5%）、内华达（+0.7%）、北

卡罗莱纳（+0.8%）、佐治亚（+1.5%）领先优势明显，在宾

夕法尼亚、威斯康星、密歇根三大关键摇摆州也以不足 0.5%

的微弱优势领先（见图表 3）。两院方面，10 月上旬以来，

共和党全胜（特朗普+共和党主导两院）的概率快速提升，

截至 10 月 28 日为 47.5%，远超民主党全胜（哈里斯+民主党

主导两院）的概率 11.5%；此外，特朗普+民主党众议院、哈

里斯+共和党众议院的概率分别为 16.1%、5.9%（见图表 2）。
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图表 1：特朗普最新支持率超 60%，大幅反

超哈里斯

图表 2：共和党全胜（特朗普+共和党主导

两院）的概率最大，为 47.5%

数据来源：Polymarket，中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

注：数据截至 2024 年 10 月 28 日

图表 3：特朗普在摇摆州的支持率全面领先哈里斯

数据来源：RealClearPolitics，中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

注：最新数据截至 2024 年 10 月 28 日。

二、9 月中旬以来，市场交易主线从“降息交易”向“特

朗普交易”切换，大类资产价格大幅波动

9 月美联储降息至 10 月 28 日，“降息交易”、“特朗普交

易”交替成为市场交易主线，叠加中东、东北亚地缘局势阶
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段升温，市场波动明显加大。从大类资产表现来看，比特币

（13.4%）>黄金（COMEX 黄金：6.6%）>美股（纳指：5.7%）>

美元（3.3%）>原油（布伦特原油：-0.6%）>美债（10 年期

美债利率：+58BP）
1
（见图表 4）。具体而言：

美股震荡走升。美联储 9 月降息前，市场已提前开启“降

息交易”，美股走升，防御性较强的工业、公用事业板块领

涨。9 月 18 日美联储超预期降息 50BP 提振市场风险情绪，

美股继续上扬；伴随特朗普在博彩市场支持率逆转，“特朗

普交易”再次升温，道指、标普 500 再创历史新高、纳指接

近 7 月中旬高点，信息技术、科技、工业、可选消费等板块

领涨（见图表 5），其中，特朗普媒体科技集团（DJT）股价

飙涨 2.7 倍、Rumble（RUM）
2
股价升 25.1%

3
。

美元指数触底反弹。美联储超预期降息 50BP，短暂引发

市场对美国经济衰退担忧，9 月 27 日美元指数最低降至

100.15，是 2023 年 7 月以来低位。此后，在美联储降息预

期收敛（11 月降息 50BP 概率大幅降温）、欧日央行降息预期

反复（欧央行 12 月降息 50BP 概率走升、日央行年底前加息

概率走低），地缘局势升温推升避险买需、特朗普胜选抬升

通胀担忧，共同提振美元指数反弹升破 104 关口。

美债利率再度攀升。美联储降息落地前，10 年期美债利

率最低跌至 3.65%，为 2023 年 6 月初以来低位；此后，在“降

1
行情统计时间：9月 19 日-10 月 28 日。

2
MAGA/右翼的视频及社交媒体平台，作为对YouTube等左翼/民主党互联网大厂社交媒体平台的替代。Peter

Thiel、JD 万斯、Vivek Ramaswamy（MAGA 政客，曾参加共和党总统初选）参与早期投资。
3
行情统计时间：9月 24 日-10 月 28 日。
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息交易”缓和、“特朗普交易”升温共同驱动下持续攀升，

10 年期美债利率盘中一度突破 4.3%关口。

油价先升后降。美联储降息落地后，市场风险情绪回暖

短暂提振油价；进入 10 月，伊朗打击以色列令推升地缘局

势担忧情绪，内地一揽子内需政策提振市场需求预期，布油

冲高至 80 美元上方；此后地缘局势暂缓，利比亚原油恢复

供给、OPEC+坚持 12 月增产计划等提升供给预期，叠加经济

数据反映需求端延续偏弱，布油回落并在 70-75 美元区间震

荡。

金价持续创新高。美联储降息落地后，金价快速走升；

此后，降息预期缓和，金价小幅回调；但 10 月中旬后，在

特朗普胜选概率走升提高通胀担忧、地缘局势升温提升避险

买需等叠加影响下，金价盘中一度突破 2,800 美元关口，接

连刷新历史高点，10 月下旬以来升势有所放缓。

比特币价格震荡走升。“降息交易”和“特朗普交易”

共同驱动下，比特币价格再度震荡上行至 7 万美元上方。
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图表 4：近期美股、美元、美债收益率及黄金走势

数据来源：WIND，中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心整理

图表 5：美联储降息至今，美股各板块表现

数据来源：WIND，中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心整理

三、四种情景下，美国大选后大类资产走势推演
4

（一）情景一：特朗普+共和党主导两院（47.5%）：通

胀隐忧抬升、避险情绪降温，整体利多美元、美债利率、黄

金、美股（科技、传统能源、金融、传统制造业）、比特币，

油价大概率承压

该情景下，大选后短期内，由于大类资产交易之前已经

充分定价“特朗普”全胜，大选后市场波动预计较小，关注

4
参议院职能涵盖人事任免、对外关系、议案审核等，而众议院具有经济财税提案权（参见附表 2）。财税

政策由众议院主导，但参议院亦有审议或驳回的权利，因而政策推行需两院协力达成合意，“分裂国会”的

背景下，政策推行难度较大，政府决策效率受损，例如，2018 年中期选举后，时任总统特朗普与主导众议

院的民主党对立，2022 年中期选举后，时任总统拜登与主导众议院的共和党对立。为简化分析情景，我们

优先关注对财税政策起提案作用的众议院的归属，按四种可能的竞选结果进行分析。
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美联储降息路径、主要经济体需求数据表现。需要关注的是，

如果大选后发生暴力冲突
5
事件，届时美股、美元可能因市场

信心受挫时点承压，金价、美债利率可能因恐慌情绪时点走

升，油价直接关联或不大。金融市场相关反应可能与上一届

大选期间有所差异，当时受新冠疫情非预期冲击，油价、美

元均处低位，当前市场充分定价“特朗普交易”、叠加大选

前地缘局势多点升温，美元、金价快速走高。回顾上次事件，

2021 年 1 月 6 日国会山暴力事件发生，其后一周内，金融市

场恐慌情绪短暂发酵，标普 500 指数仅事件当日跌 1.48%，

10Y 美债利率周升 23BP、美元指数周升 1.3%，WTI 原油连涨

四日、升幅 11.4%，COMEX 黄金在事件前两日跳升 2.7%、事

件发生后反而高位回落。

中期内，由于共和党全胜，特朗普政策推行阻力较小，

对内减税、坚持强硬移民政策，对外大幅加征关税、降低对

乌克兰危机、东北亚局势的参与力度，有望提振经济增长预

期、但通胀风险较高
6
，料推高美债利率、提振美元。同时，

制造业回流、放松金融、AI、数字货币等领域监管有助于提

升本土企业盈利预期，利好美股尤其是科技、传统能源、金

融和传统制造业板块以及比特币；需要关注的是，但受到贸

易保护反噬的消费、零售、农业等板块可能承压。支持传统

5
根据 10 月 24 日斯克里普斯新闻与民调机构益普索发布的民调结果，62%的受访民众认为大选后“极有可

能”或“有可能”发生暴力事件，70%的民主党选民认为会有选后暴力，59%的共和党选民认为会有选后暴

力。
6
根据美国税务基金会（Tax Foundation）的预测，特朗普减税政策料提振长期美国 GDP（Long-run GDP）

2.4 个百分点，但贸易保护政策将造成 1.7 个百分点的拖累，综合影响料提升 GDP 0.8 个百分点；对比来

看，哈里斯的政策料拖累美国长期增长率 2个百分点。另外，根据 PIIE 的预测，到 2026 年任期结束，特

朗普的政策将推升美国通胀 4.1 至 7.4 个百分点。



7

能源、地缘局势降温料对油价有压力；避险情绪降温但通胀

担忧延续，金价仍有上行空间。但“贸易战”反噬情况、AI

创新商用前景、中东地缘形势等仍是影响美国经济增长、大

类资产表现的或有潜在不确定性因素。

（二）情景二：哈里斯+民主党主导两院（11.5%）：“特

朗普交易”逆转，美元、美债利率料重回下行趋势，利好美

股基建、地产、芯片、新能源等板块，限制金价走升和油价

下行空间，关注短期市场反向“超调”的影响

该情景下，大选后短期内，“特朗普交易”逆转，美元、

美债利率料重回下行通道，暴力冲突事件发生概率更高
7
，可

能进一步加大短期美元、美债利率、美股下行力度，比特币

料明显逆转之前升势，政策前景、恐慌情绪、季节因素（冬

季取暖）叠加影响下，金价、油价短期波动压力相对较小。

中期内，哈里斯主张加税，或拖累美国经济增长动能，

并对上市公司盈利增长造成一定影响，制约美股走势；板块

上，民主党倾向于加大基建、地产、芯片、新能源以及医疗

和教育等社会福利领域的投资，可能利好相关板块的表现。

经济走弱预期、叠加相对温和的关税政策下美元指数大概率

重回趋势下行通道。政府支出上升增加财政赤字，美债供给

增加，或推动美债利率走升，但经济预期走弱、物价管理措

施加大通胀延续下行预期，限制美债利率升幅，美债利率大

概率重回趋势下行、终点抬高通道。地缘博弈形势延续复杂

7 目前，共和党已经在摇摆州提起了 100 多起诉讼，为选后诉讼埋下伏笔。
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支撑避险和央行购金需求，但通胀压力减弱降低黄金抗通胀

属性，金价持续大幅上行动能偏弱。能源转型、复杂地缘博

弈形势下，油价走低空间不大。

情景三：特朗普+民主党主导众议院（16.1%）：通胀隐

忧最高、美联储降息意愿或提升，美元、黄金、美债利率走

升动能偏弱，利好比特币，美股涨幅料受限，油价压力较大，

关注短期内“特朗普交易”降温的可能影响

该情景下，大选后短期内，因特朗普全胜预期落空，“特

朗普交易”降温，美元、金价、美债利率、比特币价格可能

有一定回调压力。

中期内，民主党主导众议院可能导致特朗普对内减税的

政策推进难度较大，但总统可通过行政手段先推进关税等对

外贸易政策及移民政策。该情景下，积极财政提振经济景气

的空间有限，但“贸易战”反噬引发通胀的风险较高，利多

美元、金价、美债利率表现；财政政策掣肘背景下，经济景

气承压，美联储降息意愿预计提升，相应掣肘美元、美债利

率表现。美股方面，企业补贴和减税的幅度受限，叠加经济

走弱压力，美股涨幅料有限，传统能源、科技创新、金融、

制造等板块或受益于产业政策、监管放松支持，有相对较好

表现。区域地缘局势降温、美国传统能源生产提振、关税博

弈下全球经济增长压力提高等因素综合影响下，油价压力预

计较大。

情景四：哈里斯+共和党主导众议院（概率：5.9%）：加
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税受限或利好美股，美元、美债利率、比特币预计明显回落，

金价回调后仍有走升空间，油价下方支撑力度相对较大

该情景下，大选后短期内，“特朗普交易”逆转，美元、

美债利率、金价、比特币价格预计回落，暴力事件发生概率

小于情景二，市场波动幅度料相应偏小。

中期内，哈里斯面向企业加税的政策料推行困难，短期

可能利好美股，但同时基建、医疗教育补贴、消除通胀的相

关政策落地难度亦增大，缓和财政赤字，减少发债，并制约

政府支出拖累经济增长动能，美债利率料回落，美元中枢亦

震荡走跌，比特币价格回调。大选后地缘局势料有所降温、

但地缘博弈局势延续复杂化背景下避险和央行购金需求，预

计金价回调后仍有继续走升空间。哈里斯倾向于支持能源转

型，中东和乌克兰局势长期化概率提升，油价下方支撑力度

相对较大。
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附表 1：2024 年美国大选两党主要政策对比

数据来源：新闻整理，中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心
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附表 2：美国国会和总统职权的简单对比

数据来源：中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心整理
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