
向上解读丨特朗普赢得大选，对 A 股影响几何？

2024 年 11 月 6 日，美国大选结果出炉，78 岁的共和党代表唐纳德·特朗普成为

第 60 届美国总统，这也是他的第二届总统任期。

对于美国大选结果，上银基金投研团队提出了自己的看法。

01 美国大选结果如何传导至中国？

作为全球最大的“进口国”，“关税”成为后续施政重点。

相对而言，特朗普在贸易政策领域主张更为激进，包括对多数外国产品实施普遍

基准关税、鼓励制造业回流、降低对于单一国家的进口依赖，同时进一步扩大打

击范围，甚至包括对东南亚、墨西哥等转口贸易国进行围堵。因此特朗普如果当

选，或将导致国内刺激政策，特别是消费驱动类政策被进一步边际强化。

02 除了贸易，他还有哪些政策方向？

根据竞选纲领以及此前口号，特朗普带来的潜在影响可能有以下几个方面：

1）税收全面减免：计划将 2017 年《减税和就业法》中的个人所得税减免永久化，

将企业所得税率从目前的 21%进一步降至 15%，有利于刺激美国企业投资和经济

增长；

2）限制非法移民：在墨西哥建立边境墙，阻止非法移民，一定程度上对劳动力

市场的供给端造成压力，进而传导到通胀；

3）孤立主义：缓和对外关系，地缘冲突风险缓解，一定程度上有利于原油、黄

金等价格回落；

4）传统能源开发：计划迅速取消当前对国内能源企业的诸多限制，以便国内油

气生产商更便捷地在美国领土上钻探和开发，供给端的增长或会带来油价阶段性

中枢边际回落。

当然根据历史的经验，真实的影响仍要看两院选举的情况以及政策兑现的节奏和

力度，并不一定跟选举承诺完全一样。



仅以过去两届总统的竞选承诺实现率为例，特朗普上一个任期为 42.10%，拜登

则为 55.26%，所以很多政策的实施仍然需要两院的立法投票，也不会一蹴而就。

（注：数据来源埃默里大学，发表于 2024/04/21）

但是由于特朗普明显的政策倾向性，明年上半年中国可能面临的外需压力会阶段

性变大，内需政策支持可能更多，流动性层面由于大宗商品价格中枢或下移，可

能导致阶段性通胀压力趋缓，国内流动性层面维持偏宽松状态，可能更有利于 A

股市场整体活跃度和内需主导产业的预期改善。

03 A 股哪些行业会产生潜在的投资机会呢？

长期来看，虽然特朗普目前已经获胜，但后续施政细节也存在更多不确定性，所

以更建议投资者在波动中关注三条主线。

（1）关注内需：无论是特朗普或者哈里斯，双方都具有扩财政的属性，美国的

货币宽松周期刚开始，24 年的补库周期过后，实际需求可能偏弱。国内出口在

承压的情况下，更需要做内部系统性的改革，而且当前国内对于通缩风险十分重

视，10 月的政治局会议转向趋势清晰，大量改善社会信心，激发经济活力的政

策正在路上，建议关注内需标的基本面的改善。

（2）国产替代：国产替代分为两条主线，一条是以芯片，光刻机，工业母机为

代表的硬件替代，一条就是以国产操作系统，安全系统的软件替代。这是国家战

略，决定了未来中国能否真正在高科技领域实现独立自主，相关标的应重点关注。

（3）品牌制造业出海，尤其是非美链条：经过多年的积淀，中国工程师红利优

势已经越来越凸显，中国的中高端制造业在世界舞台上的声量越来越大，不少领

域已经涌现出一批具备国际竞争力的企业，且这个队伍正在逐步壮大，尽管有各

种贸易保护主义试图阻挠这个趋势，但我们认为在大选风波之中带来的波动可能

恰好给我们提供对美比例偏低的优质公司的布局机遇。
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