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美国大选对大宗商品价格的影响
——宏观专题报告

投资要点：

美国2024年大选日已经进入最后冲刺阶段，目前特朗普跟哈里斯在全国民调支持

率上还是很胶着。截至目前，民调仍未显示出明显的“一边倒”倾向。截至北京

时间11月4日，根据美国民调网站RealClearPolitics，特朗普和哈里斯在全国范围

内的民调支持率分别为48.5%和48.4%。目前美国大选选情焦灼，只能等待最终

的结果。在最顺利的情况下，当地时间选举夜即公布结果，大概在北京时间11月

6日中午或下午揭晓，并且失败方承认结果。

对大宗商品价格影响，由于特朗普与哈里斯的政策主张不同，对于大宗商品市场

的影响也不尽相同。对于原油市场，特朗普支持传统能源市场，原油供应可能增

加以及需求可能下降，对原油价格总体形成利空。哈里斯不支持对页岩油等进行

大规模投资，但也并未表示反对，对原油价格的影响中性偏空。对于金属市场，

特朗普的内需刺激政策以及贸易政策会大幅提升美国的通胀，抑制美国商品需

求；全球经济放缓会对金属需求产生负面影响。虽然制造业回归政策可能增加对

基本金属的需求 ；综合判断，基于金属对经济的敏感性而言，特朗普对金属市场

的影响偏负面。哈里斯政策主张基本延续目前的政策，在美联储降息的背景下，

美国经济延续软着陆的路径，对金属的需求将逐步上升。而且哈里斯提出的加强

基础设施建设和推动清洁能源发展的政策可能增加对金属的需求，总体利好金属

价格。对于黄金市场，短期而言，由于特朗普的外交和贸易方面的政策跟美国拜

登政府的政策差别较大，政策引发市场不确定性或地缘政治紧张局势升级，可能

继续推动黄金价格上涨。中长期而言，特朗普在外交上对于俄乌冲突和中东地区

的政策有助于稳定市场情绪和地缘政治局势，可能抑制黄金价格上涨，利空黄金

价格。若哈里斯胜选，短期而言，美国内外政策变动不大，对全球的不确定性影

响减弱，短期可能导致黄金价格回调。中长期而言，哈里斯将延续当前对俄乌冲

突以及中东地缘政治的立场，中长期避险需求仍存。此外，美联储既定的降息路

径也将在中长期推升金价上涨。总体判断，哈里斯政策主张对黄金市场形成利好，

但利好相对有限。对于农产品市场，特朗普如果提高关税导致贸易壁垒增加，可

能影响农产品的出口和进口，进而影响农产品价格。基于特朗普上一任期政策表

现，农产品可能成为可能引发的贸易战的牺牲者，利好国际农产品价格，但利空

美国国内农产品价格，导致美国国内外价差拉大。哈里斯的政策主张对农产品市

场的影响可能相对较小。她提出的降低食品和医疗成本的政策可能对农产品价格

产生一定影响，但这种影响可能较为有限。
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1.美国大选情况

美国2024 年大选日已经进入最后冲刺阶段，目前特朗普跟哈里斯在全国民调支持率上

还是很胶着。截至目前，民调仍未显示出明显的“一边倒”倾向。截至北京时间 11 月 4 日，

根据美国民调网站 RealClearPolitics，特朗普和哈里斯在全国范围内的民调支持率分别为

48.5%和 48.4%。11 月 3 日《纽约时报》和锡耶纳学院的民调显示，哈里斯和特朗普在关

键摇摆州的竞争陷入僵局，哈里斯在内华达州、北卡罗来纳州和威斯康星州微弱领先于特朗

普，而特朗普在亚利桑那州保持优势，并已抹平了哈里斯在宾夕法尼亚州的领先优势。

目前美国大选选情焦灼，只能等待最终的结果。在最顺利的情况下，当地时间选举夜即

公布结果，大概在北京时间 11 月 6 日中午或下午揭晓，并且失败方承认结果。第二种情况

下，摇摆州计票拖延，结果在几天后公布（类似 2020 年），宾夕法尼亚、威斯康星不允许

提前处理邮寄选票，而内华达州允许接受选举日后才寄到的选票，这可能导致结果延后。第

三种情况就比较麻烦，如果失败方提出异议，可能导致重新计票和法律诉讼，结果需等到选

举日后几周才会公布（类似 2000 年）。这种情况在选情胶着且特朗普落败时尤为可能。尽

管 2020 年后通过了相关改革法案，但风险依然存在。

图 1 美国大选日现场投票截止时间

资料来源：美联社，BBC、270towin、538、东海期货研究所整理

2.美国两位候选人政策主张

对比特朗普与哈里斯的政策，我们可以看出，特朗普的政策转变较大，而且更加激进；

哈里斯则是基本延续拜登政府的政策框架，仅在能源、外贸等方面做出一些改变。
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特朗普政策主张对内减税、重振制造业并坚持“美国优先”；对外加征高额关税、驱赶

移民；气候能源上，取消传统能源生产限制，同时开始表态支持太阳能；上述政策在刺激内

需的同时，也从供需端强化了美国通胀上行风险。哈里斯的政策主张则延续了拜登政府的思

路，对美国经济的影响更加中性，对内提倡对富人征税、提高企业税，同时为中低收入者和

小企业减税，对外加强对非法移民的管理，也同时鼓励移民。在气候和能源上，既鼓励新能

源同时支持传统能源。

总的来看，特朗普与哈里斯的政策主张既有共识、也有分歧。

共识包括：1、减税。双方经济政策的核心均是通过减税来刺激经济。根据 CRFB 测算，

特朗普和哈里斯的减税政策将在未来十年（2026-2035 财年)分别最高减税 11.9 万亿美元和

5 万亿美元。2、推动制造业回流。特朗普计划通过将关键供应链带回美国，禁止将工作外

包的公司与联邦政府开展业务等措施，推动制造业回流美国；哈里斯将制定“美国前进”战

略，投资新兴技术以及实现传统产业的现代化转型。3、控制非法移民。特朗普对非法移民

始终采取“零容忍”态度，哈里斯近期也强调了控制非法移民的必要性，同时也要加强管理。

4、扩大住房供应。特朗普计划开放部分联邦土地用于新房建设，哈里斯将设立新的税收抵

免支持房屋新建和修复。5、关于气候与能源政策，特朗普取消传统能源生产限制，使美国

重新成为世界第一大石油和天然气生产国，也开始表态支持太阳能。哈里斯也表示支持传统

能源，弱化环境保护主张，减少对外国石油依赖均表示支持传统能源；同时大力发展清洁能

源。6、对中国在技术和经济领域采取限制措施。特朗普致力于推动与中国“脱钩断链”，

对中国商品加征关税，发起对华半导体出口限制等。哈里斯也提出，要采取“有选择性”的

关税措施，支持对中国的某些关键行业实施“战略性关税”。

分歧包括：1、关于减税政策，特朗普对内大规模减税，包括推动《减税和就业法案》

永久化，并对企业进一步减税，对外加征关税；哈里斯侧重为中低收入群体减税，向富人和

大企业加税。2、关于移民政策，特朗普更加强硬，哈里斯较为温和。特朗普计划进行美国

历史上最大规模的非法移民驱逐行动。3、关于能源政策，特朗普重视传统化石能源发展，

哈里斯延续拜登政策，更加偏向对清洁能源的支持。4、关于对外贸易，特朗普将推进更加

激进的关税政策，哈里斯的关税政策较为温和。特朗普的外贸政策主要包括：对进口商品加

征 10%的基准关税，取消中国的最惠国待遇，并对中国商品加征 60%的关税等。哈里斯反对

特朗普全面征收关税的政策，但未提出新的贸易政策，可能维持现状或对部分行业进行贸易

保护。
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图 2 美国两位候选人政策主张

资料来源：金十数据，同花顺，Wind，东海期货研究所整理

3.美国大选结果对经济的影响

3.1.对美国经济的影响

如果特朗普当选，他将采取减税的政策，采取更加扩张性的财政政策，赤字将扩大，在

一定程度上可以提振美国国内需求；坚持“美国优先”原则，促进供应链回流本土，一方面

会增加美国的就业、促进美国的消费；整体上提振美国的需求。但是，特朗普采取的贸易保

护注意政策，对中国进口的商品征收 60%的关税，对全球其他国家征收 10%的关税，或将掀

起全球性的贸易战，进而对全球经济造成巨大的负面冲击，也会影响自身的经济。在货币政

策上，由于特朗普的减税等内需刺激政策以及贸易战将导致美国的通胀上升，美联储不得不

提前停止降息，进而对美国乃至全球其他经济体造成负面冲击。因此，如果特朗普上台，他

的内需刺激政策可能在中长期提振美国经济、但中短期通胀的上升以及可能的贸易战导致外

需下降将导致美国经济放缓。

如果哈里斯获胜，她将大体上延续拜登政府当前的政策，美国经济可能会继续软着陆的

轨迹。在这种情况下，美联储可能会坚持其预期的宽松政策路径。美国经济在宽松的货币政

策环境下逐步实现软着陆进入实现经济的回暖。

3.2.对中国经济的影响
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今年以来国内经济在前三季度整体持续放缓。三季度末以来，国内政策刺激持续加强。

货币政策上，央行下调存款准备金率 0.5 个百分点，向金融市场提供约 1 万亿元的长期流动

性，并可能进一步下调 0.25-0.5 个百分点。政策利率方面，7 天期逆回购操作利率将下调

0.2 个百分点，LPR 利率下调 25BP，货币政策进一步宽松。财政政策上，10 月 12 日，财政

部推出四项增量政策，包括化解地方政府隐性债务风险、运用专项债资金收购商品房等等。

政策支持力度加大，在全球货币政策持续宽松的背景下，国内经济复苏的预期在增强。

但是，国际贸易形势复杂多变，中欧贸易摩擦加剧，美国大选的结果可能对全球贸易格

局产生深远影响。如果特朗普胜选，特朗普在任期内采取强硬立场。包括重谈北美自贸协定，

填补中国商品转口漏洞；取消中国的最惠国待遇，对来自中国的商品征收 60%或更高的关税；

限止美国人在中国投资。势必会对中国的出口以及外贸供应链产生巨大的冲击，进而拖累国

内经济的增长。相比之下，哈里斯团队主张通过多边合作来维护自由贸易体系。贸易政策上，

同中国竞争而不寻求冲突，多样化两国经济关系而非脱钩 ；采取“有选择性”的关税措施，

支持对中国的某些关键行业实施“战略性关税”，以避免对消费者和市场产生重大影响；计

划填补美加墨协议漏洞，防止第三国产品通过墨西哥转口进入美国。虽然哈里斯的贸易政策

会对国内的外贸形成一定的负面影响，但是由于路径明确，破坏性相对较小，对我国的外贸

影响相对较小，对中国的经济影响也相对较小。

4.美国大选对大宗商品价格的影响

由于特朗普与哈里斯的政策主张不同，对于大宗商品市场的影响也不尽相同。

原油市场

特朗普支持传统能源行业，表示将迅速重新实现能源独立，并致力于提高产量，这可能

导致全球能源供给增加；另一方面，如果特朗普的贸易政策导致全球经济放缓，进而导致原

油需求降低，这将对原油市场产生负面影响。综合判断特朗普对能源方面的政策，对原油价

格总体形成利空，这主要是基于原油供应可能增加以及需求可能下降的预期进行的判断。

哈里斯支持传统能源，弱化环境保护主张，减少对外国石油依赖；并表示要大力发展清

洁能源，释放部分战略石油储备以降低能源价格。并未明确提出支持或反对传统能源产业的

政策主张，但一方面，她表示要减少对外国石油依赖，释放部分战略石油储备以降低能源价

格；另一方面，她的环保理念和可能的清洁能源政策可能推动清洁能源的发展并减少对传统

能源的依赖，那么原油需求可能会受到抑制，从而对油价产生负面影响。然而，这种影响可

能相对较小。综合判断哈里斯对能源方面的政策，不支持对页岩油等进行大规模投资，但也

并未表示反对，综合判断对原油价格的影响中性偏空。

金属市场

特朗普的关税政策可能对金属市场影响较为复杂。在经济层面，特朗普的内需刺激政策

以及贸易政策会大幅提升美国的通胀，抑制美国商品需求；而且提高关税，以及由此引发的
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贸易争端和全球经济放缓会对金属需求产生负面影响。虽然限制新能源发展的政策会约束相

关行业投资，影响需求；但是制造业回归政策可能增加对基本金属的需求，从而支撑金属价

格。综合判断，基于金属对经济的敏感性而言，特朗普对金属市场的影响偏负面。

哈里斯的政策主张利好金属特别是有色金属需求。首先，哈里斯的政策主张基本延续目

前的政策，在美联储降息的背景下，美国经济延续软着陆的路径，对金属的需求将逐步上升。

其次，哈里斯提出的加强基础设施建设和推动清洁能源发展的政策可能增加对金属的需求，

前者对黑色金属产生利好，后者对有色金属特别是通过需求产生利好影响。综合判断，若哈

里斯胜选，总体利好金属价格。

黄金市场

特朗普的政策主张和地缘政治政策可能对黄金市场产生影响。短期而言，由于特朗普的

外交和贸易方面的政策跟美国拜登政府的政策差别较大，特朗普胜选，政策引发市场不确定

性或地缘政治紧张局势升级，可能继续推动黄金价格上涨。然而，中长期而言，特朗普在外

交上对于俄乌冲突和中东地区的政策有助于稳定市场情绪和地缘政治局势，可能抑制黄金价

格上涨，利空黄金价格。

哈里斯的政策主张可能对黄金市场产生-定影响，但影响相对较小。短期而言，哈里斯

胜选，美国内外政策变动不大，对全球的不确定性影响减弱，短期可能导致黄金价格回调。

但是，中长期而言，哈里斯将延续当前对俄乌冲突以及中东地缘政治的立场，中长期避险需

求仍存。此外，美联储既定的降息路径也将在中长期推升金价上涨。总体判断，哈里斯政策

主张对黄金市场形成利好，但利好相对有限。

农产品市场

特朗普的贸易政策对农产品市场影响较为显著。如果提高关税导致贸易壁垒增加，特别

是对需求大国中国征收高额关税，可能影响农产品的出口和进口，进而影响农产品价格。基

于特朗普上一任期政策表现，农产品可能成为可能引发的贸易战的牺牲者，利好国际农产品

价格，但利空美国国内农产品价格，导致美国国内外价差拉大。

哈里斯的政策主张对农产品市场的影响可能相对较小。她提出的降低食品和医疗成本的

政策可能对农产品价格产生一定影响，但这种影响可能较为有限。
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