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美股当前存在泡沫，但不是最极端的时候。美股结构性的风险要大于整体
的风险，美股中占比较高的成长股面临着过于乐观的风险，价值板块还有
机会。 

可能导致当前美股泡沫破裂的最主要原因是流动性收缩。当前的通胀回升
并不是股票市场的重要利空因素，实际利率回升才是。 

对于国内市场，政策上保持了相当的独立性，整体受外部波动的影响较小。
高估值压力将大于低估值，消费行业压力将大于成长周期。 

 
风险提示：美国疫情反复；美联储紧缩超预期；美国财政紧缩超预期 
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1. 美股泡沫有多大？ 

美股存在泡沫，但现在不是最极端的时候。 

第一，美股虽然贵，但比美股更贵的是美债。最近巴克莱高收益债指数的收益率已经历史
性地跌至 4%以下，信用溢价处于 11%历史低分位，信用债市场已经表现出狂热情绪。从美
股的静态风险溢价来看（1/股指 PE_TTM-债券收益率），当前美股（标普 500 和道琼斯）
的风险溢价大约处于过去十年 10%左右的历史分位，低于风险溢价中位数 1.12 个标准差。
这一水平虽然很低，但却高于当前 A 股上证 50 与沪深 300 的风险溢价水平，两者当前都
低于中位数 1.5 个标准差以上。 

图 1：标普 500 风险溢价（滤波）当前处在 30 年来 10%历史分位处 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  

第二，美股的长期盈利预期依然不错。2021 年分析师预测标普 500 每股盈利（EPS）增长
20.2%，仅低于特朗普税改时的 2018 年。标普 500 中科技公司（信息技术+医疗保健）的
市值占到接近一半，其中仅信息技术板块的市值就占标普 500 超过三分之一。这些科技巨
头在疫情期间的盈利能力有目共睹，并且疫情加速了线上化和数据化的产业趋势，放大了
科技巨头在未来的盈利成长性和马太效应。 

图 2：2019 年以来标普 500 的上涨主要来自于估值的提升 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  
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第三，2019 年美股（标普 500）29%的涨幅中，估值贡献 27%，盈利贡献 2%。2020 年美股
全年涨幅 16%，其中每股盈利下降了 24%，而市盈率增长了 54%。美股的估值泡沫是由充足
的美元流动性堆起来的，当前美元流动性尚未出现拐点，流动性溢价依然处于 22%左右的
历史低分位。今年 1 月的 FOMC 上，联储的表态偏鸽派，中短期联储会维持现有的宽松力
度，并且如果后期量化宽松开始缩量，会提前较长时间和市场沟通。较宽松的流动性环境
依然能够支撑指数泡沫化一段时间。 

图 3：美元流动性溢价处在历史较低位置 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所  

最后，美股主要的风险存在结构中，MSCI 成长指数与 MSCI 价值指数的比值已经远远超过
了科网泡沫时期的高点，脆弱性集中于高估值的科技股和概念股，而指数化 ETF 被动投资
的“滚雪球”机制又放大了市场的脆弱性（这个问题在我们 2018 年的报告《百年美股 2:1987

重演》中有过介绍）。美股中占比较高的成长股面临着过于乐观的风险，几乎把未来 3 年
的盈利增长都计入价格，而低估值价值股和周期股依然有结构性机会。 

图 4：2020 年至今成长显著跑赢价值，但今年以来价值与成长分化不如去年严重 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所  
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图 5：自 2019 年开始美股成长板块加速跑赢价值板块，从 2020 年 9 月开始两者比值转为震荡 

 
资料来源：Bloomberg，天风证券研究所  

2. 导致泡沫破裂的可能条件——利率上升 

美股的估值泡沫是央行历史性扩表创造出的超宽松美元流动性堆积起来的，因此导致泡沫
破裂的最主要原因是流动性收缩。全球产能过剩的时代，通胀不是核心问题。短期由于大
宗商品的供求错配，上半年全球通胀会阶段性冲高，下半年随着供给恢复，通胀压力会逐
渐消退。去年 8 月美联储引入了“平均通胀目标制”，意味着通胀即使高于 2%也不会立即
收紧货币，而是以劳动力市场的恢复情况作为行动的依据。因此市场普遍预期美联储不会
因为年中较高的通胀水平就立即退出货币宽松。 

当前通胀预期上升伴随的是全球经济进入复苏状态，周期类行业普遍补库，之前受疫情影
响较大的行业业绩预期普遍修复，因此通胀预期上升也不全是股市的负面因素。根据实证
结果，通胀预期与标普 500 盈利和市盈率都只是弱相关。 

图 6：美债 10 年期名义利率与 5 年期实际利率走势分化 

 
资料来源：Bloomberg，天风证券研究所  

真正对股市有负面影响的是利率回升超过了通胀回升，即实际利率回升。从实证来看，美
国 10Y 实际利率与标普 500 市盈率的相关系数为-0.41。美债 10 年期名义利率从去年 8 月
的 0.56%上行至当前的 1.34%，同时间段 5 年期实际利率从-1.24%下降至-1.86%，目前反弹
至-1.7%。实际利率回升的原因可能是多方面的，例如央行退出宽松，或者国际投资者决定
减少对美债和美元资产的配置。 
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当前央行开始考虑退出宽松的时机尚未成熟，美联储想要立即缩减 QE 并不容易，财政赤
字会拖累美联储缩减 QE 的计划。另外拜登已经公布了一个 1.9 万亿美元的经济纾困方案，
中期还将提出一个以新型基建和气候变化为重点的投资计划，财政政策也需要货币政策的
配合。预计美联储最快可能在 2021 年底开始出现关于缩减 QE 的市场沟通和预期指引，从
2022 年上半年开始缩减 QE。在此过程中，美联储可能通过延长购债期限、转为到期购买、
鸽派讲话等形式控制利率上行速度，避免对金融市场造成冲击。 

另一个更大的风险来自于宽松的终点。我们在《MMT 的本质和边界》中所说，MMT 的本
质是一个政治问题。上一次历史性的货币宽松之后，美联储起码尝试了回归正常化，即加
息和缩表，并且提前很久开始热身（用预期指引的方式），结果是 2018 年下半年美元流动
性溢价大幅上升、美股进入技术性熊市，货币政策回归正常化的尝试最终以美联储重新开
启降息为结局。但是这一次，即使美联储未来（可能）开始逐步退出宽松，也很难回到疫
情前的状态。疫情之后，经济处于长期低需求、低通胀、结构性矛盾突出的状态，货币政
策的常态就是宽松，区别无非是无限量 QE 的超常宽松和低利率的一般宽松。 

由于没有货币能替代美元，美元的实际利率依然很低，因此资产价格越来越贵，贫富差距
越来越大，政治动荡和阶层分裂持续，社会矛盾越来越突出。危机的频繁出现成为常态（可
能是又一次公共卫生危机，也可能是军事危机、内部政治危机），每一次危机都会带来一
次没有改革行动但规模庞大的支出承诺。到了某个时点，比如政府债务比 GDP 到了 150%

或 200%，海外投资者对美元资产的兴趣将会出现动摇，会要求更高的风险补偿，美债利率
出现快速上升。这将是市场万劫不复的催化剂，但是这个催化剂在短期内还看不到。 

由于泡沫的临界点难以预测，我们只能从静态和动态两个维度来模糊判断当前的风险和应
对。在《美债利率的上行空间有多少》中，我们测算了美股估值水平对于美债收益率的敏
感点位。静态来看，上半年全球经济复苏、财政政策和货币政策的配合等方面出现问题的
概率较低，美债利率和美股可能共同上行，标普 500 可能继续运行到 3900-4200 点区间。
按照美股的动态估值计算，当标普 500 在 4200-4300 点附近、10 年期美债收益率在 1.5%

附近时，美股可能会发生较大回撤。一旦美股出现回撤，对于当前全球市场而言都将是波
动性上升。 

对于国内市场，政策上保持了相当的独立性，第一点（债券极贵）和第三点（流动性溢价
极低）与美股不同，因此整体受外部波动的影响较小。在外部波动的传导结构上，高估值
行业的压力将大于低估值行业，与海外流动性关联性较高的消费行业的压力将大于成长周
期。 

  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_17949


