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价值股与成长股相对收益的核心来源是盈利，而不是估值。当前成长股相
比价值股并不存在明显的估值泡沫（可能都贵），这与科网泡沫时期是显著
不同的。 

根据我们对通胀和实际利率的判断，利率和通胀快速上行的阶段可能在今
年 5 月结束。因此，价值股的短期风格优势可能仍能持续一个季度，但建
议放低对价值股绝对收益的预期，长期是否能趋势性逆转将由一系列逆转
收入分配和贫富差距的制度改革所决定。 

风险提示：疫情再爆发；货币政策收紧超预期；财政刺激超预期 
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去年 8 月，美股价值股跑输成长股的幅度首次超过科网泡沫时期水平，当时市场已经出现
了转向周期价值股的观点。美债 10 年期收益率自此开始剧烈反弹，带动价值/成长比值从
历史低位回升。今年 2 月以来，代表成长风格的纳斯达克指数连续回撤，代表价值风格的
道琼斯指数屡创新高。 

当风格切换已经成为事实后，关于美股价值风格是否迎来长期拐点的讨论愈演愈烈。风格
切换是长期反转还是短期收敛，还有多少演绎空间？我们以 Russel 1000 的价值和成长指
数为例，探讨该问题的答案。 

图 1：10 年期国债收益率与 Russel 1000 价值与风格指数相对收益 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

 

一、价值/成长风格的相对收益由什么决定？ 

支持风格长期反转的核心观点是美债长端收益率下行趋势的扭转。我们从长端收益率对价
值股和成长股每股盈利和估值影响的角度予以分析。 

1.长端美债收益率方向与价值和成长股 EPS 之差同向 

对于价值型公司和成长型公司来说，与经营杠杆相关的财务报表指标，如资产、工厂和设
备的周转率和净债务，有显著的不同。在一个广泛的通货再膨胀环境中，拥有相对较高固
定资产水平的价值型公司将比成长型公司在周转率方面有更明显的改善。价值型公司的净
债务水平也高于成长型公司。在通货再膨胀的情况下，相对成长型企业，价值型企业还本
付息的负担会相对较小。因此，利率的下行可能暗示了价值型公司 EPS 相对收益的下滑。 

从近 30 年的历史来看，价值股与成长股 EPS 之差与利率短周期波动较为吻合。但每轮周
期的高点依次下移，符合利率长期下行的方向。其中短端货币政策利率在 2008 年前与盈
利差波动规律一致，但在金融危机后逐渐背离，反映货币政策利率对经济盈利周期响应变
慢。长端十年期美债利率与盈利差在 2003-2006 年有显著背离，价值股与成长股 EPS 之差
在 07 年创下新高，但十年期美债利率却比上一轮周期高点更低。背离的核心也是格林斯
潘长期利率之谜，短期利率上升，长期无风险利率却下降。格林斯潘对此的解释包括： 

1. 美国经济复苏叠加全球化程度加深，导致贸易伙伴累积了越来越庞大的美元顺差。而在
全球范围内，唯一有能力承接这部分由顺差累积而来的外汇储备的地方，就是美国国债市
场。 

2. 随着退休人口不可避免的增加（尤其是在发达国家），退休计划的资金供给不足日益引
起关注。养老基金和保险公司都不得不在自己的投资组合中加大对长期债券的份额。 
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图 2：2008 年之前，货币政策周期与价值与成长盈利差走势接近 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

 

图 3：10 年期国债利率与价值与成长盈利差波动较为吻合 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

2.长端收益率下行并不会导致成长股相比价值股风险溢价趋势下行 

一种广泛的观点认为无风险利率的下行会给成长股带来更多的估值溢价，但这个认知是错
误的。尽管从短周期的角度看国债收益率的波动的确领先价值股与成长股的风险溢价差，
但拉长周期看，价值股相比成长股的风险溢价并没有因为无风险利率的下行而扩大。 

 

 

 

0

1

2

3

4

5

6

7

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

1
9

9
3

-1
2

1
9

9
5

-0
3

1
9

9
6

-0
6

1
9

9
7

-0
9

1
9

9
8

-1
2

2
0

0
0

-0
3

2
0

0
1

-0
6

2
0

0
2

-0
9

2
0

0
3

-1
2

2
0

0
5

-0
3

2
0

0
6

-0
6

2
0

0
7

-0
9

2
0

0
8

-1
2

2
0

1
0

-0
3

2
0

1
1

-0
6

2
0

1
2

-0
9

2
0

1
3

-1
2

2
0

1
5

-0
3

2
0

1
6

-0
6

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
8

-1
2

2
0

2
0

-0
3

U
SD

value eps- growth eps 美国:联邦基金利率:月右轴，%

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

1
9

9
3

-1
2

1
9

9
5

-0
2

1
9

9
6

-0
4

1
9

9
7

-0
6

1
9

9
8

-0
8

1
9

9
9

-1
0

2
0

0
0

-1
2

2
0

0
2

-0
2

2
0

0
3

-0
4

2
0

0
4

-0
6

2
0

0
5

-0
8

2
0

0
6

-1
0

2
0

0
7

-1
2

2
0

0
9

-0
2

2
0

1
0

-0
4

2
0

1
1

-0
6

2
0

1
2

-0
8

2
0

1
3

-1
0

2
0

1
4

-1
2

2
0

1
6

-0
2

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
9

-0
8

2
0

2
0

-1
0

美
元

value eps- growth eps 10年期美国国债收益率 (右轴，%)



 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

图 4：10 年期国债利率与价值同成长股风险溢价差 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

因此，我们总结，价值股与成长股相对收益的核心来源是盈利，而不是估值！当前成长股
相比价值股并不存在明显的估值泡沫（可能都贵！），这与科网泡沫时期是显著不同的。无
风险利率下行与风格相对盈利（价值股-成长股）的下行均反映了美国经济产业结构的变
化。资本和技术的运用减少了人力成本，提高了企业效率和盈利，因此以科技为代表的成
长股在股市中的权重与对经济和就业的贡献并不匹配（见图 6）。未来是否出现风格逆转的
关键问题是美国产业结构是否会发生变化，导致价值股盈利、通胀和利率持续上行。 

图 5：除了科网时期（2000）的背离，价值与成长的盈利差主导了价值与成长指数的相对收益 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 
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图 6：以科技为代表的成长股在股市中的权重与对经济和就业的贡献并不匹配 

 

资料来源：Bureau of Economics Analysis, Bureau of Labor Statistics, Standard & Poor's，天风证券研究所 

 

二、如果出现加税（以及一系列代表美国社会左转的制度改革），四十年利
率下行的趋势可能终结，风格有趋势性逆转的可能 

回顾二战后的利率史，导致利率长达 40 年下行的因素并未改变。一旦美国政府开始左转，
改革里根政府以来以自由资本主义为基础的分配制度，长期利率转为趋势上行的条件可能
出现。 

名义利率的走势主要取决于实际经济增长和通胀。二战后，10 年期美债收益率与美国 GDP

增速和核心 CPI 的走势有较高的一致性，峰值出现在 1970 年代。 

图 7：十年期国债收益率与美国实际 GDP 增速与核心 CPI  

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

利率上升周期的第一阶段（1946 年-1970 年）建立在供给侧与需求侧正反馈产生的真实
繁荣基础上。二战期间，美国政府顺应时势推动了供给侧改革，升级了美国制造业及配套
产业的供给水平，以战时经济的速率加速培养了大批量的技术人才，在新技术的应用方面
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再现了 19 世纪后期的野蛮式突进。罗斯福新政力推劳资关系立法，贫富分化收窄，让美
国工人获得了 8 小时工作制及其他福利，但相对劳动成本的提升，居民受教育程度、女性
劳动参与率的提高将劳动生产率推升至新的高度。需求端，战争重创全球产业，百废待兴，
工业基础亟待重建。本阶段经济高速增长，通胀较低，失业率持续下降，贫富分化收窄。
利率上升对应的是实际经济增长的加速。 

利率上升的第二阶段（1970 年-1981 年）建立在石油危机带来的供给冲击上。两次石油
危机期间，原油价格从 1973 年的每桶不到 3 美元涨到了 1980 年的 45 美元，战后经济复
苏高度依赖石油化工产业提供的能源支持，原油价格上涨，布雷顿森林体系破裂后美元贬
值，带来输入性通胀，十年期国债收益率升至美国建国以来的最高水平。本阶段，经济频
繁衰退，物价水平持续位于高位，失业率上升，利率上升主要对应的是供给收缩带来的高
通货膨胀。 

1981 年后，长期债券利率下行的内核是经济增长内生动能不足带来的低经济增速、低通
胀现象。供给端而言，1970 年之后全要素劳动生产率（TFP）下降，全球创新和经济进步，
聚焦在人类活动的一个狭窄的领域，更多是同娱乐、通信、信息收集和处理有关，而这部
分 social well being 的提高并没有计入 GDP，“对于人类所关心的其他事务，包括食品、服
装、住房、交通、健康、家庭内外的工作环境等，无论是从定量还是定性的角度看，在 1970

年之后进步速度都已经放缓。”（《美国经济增长的起落》罗伯特戈登） 

需求端而言，收入分配机制恶化导致有效需求不足。1973 年松绑的工资控制政策是此后贫
富分化加剧的一个重要原因。西方国家人口老龄化普遍出现在 1980 年初期，结合其高福
利制度，劳动力供给和储蓄双双下降，资本投资不足；此外，为应对全球竞争发达国家企
业将产业迁往新兴市场以降低成本，居民工资增长停滞。 

目前来看，以上导致经济增长内生动能不足的因素仍未得到改善。发达国家人口老龄化、
生育率下降仍在加剧；全球创新主要聚焦于商业模式，硬件投入尚未形成提高社会生产效
率的质变；技术进步和全球化提高了效率，但有损公平，政府必须要付出更多努力关注弱
势群体。 

人类社会并不是线性演进的，而是像量子跃迁一样跳跃式发展，长期处在一个缓慢稳定发
展的能级，突然遇到一些重大变化，秩序、制度、技术开始发生深刻变化，历史的进程开
始加速，直到进入下一个长期缓慢稳定发展的新能级。新冠疫情可能就是这样一个重大变
化，当人类遇到困境时，合作和改革才更有可能出现，进入到上面所说的跃迁式发展。疫
情之后，一些改变长期经济增长内生动力不足的因素开始若隐若现。 

民主党有意愿改革财富分配制度，包括提高富人和大企业的所得税率，提高最低工资，传
统基建拉动就业，增加对中低收入者的转移支付等。但美国两党、社会的政治观点极化让
这项改革变得困难重重（共和党反对将最低工资提升至每小时 15 美元，即是政治极化的
一个缩影）。两党的共识可能是对大型科技企业的反垄断执法，国会考虑迫使科技巨头将
它们占据主导地位的在线平台与其他业务部门分开，由民主党人领导的众议院司法委员会
反垄断小组委员会准备提出全面改革，这可能在长期会鼓励创新（如同 1970 年代 IBM 被
分拆），提高社会劳动生产率，改善财富分配机制。收入分配的均衡化可能扭转过去四十
年贫富差距拉大带来的长期通缩局面，并推动长期利率中枢趋势性回升。 

除此之外，供给侧也存在推动利率长期回升的潜在因素。全球“碳中和”趋势下，资本市
场亦在驱动能源行业“绿色化”，这可能导致传统能源投资不足。例如转型比较激进的壳
牌公司（Shell）计划到 2050 年达到碳中和目标。为此，其在上游板块的资本开支比例从
35％左右缩减到 2025 年之后 25-30％，而可再生能源资本开支比例提升。相应的，新增
资本开支的 IRR 对上游板块和可再生能源的回报率要求也差别对待，上游板块的资本开支
回报率要达到 20-25％，而对可再生能源投资回报率要求仅不低于 10％。不仅是能源，过
去 10 年大宗商品价格低迷，原材料生产商不同程度地削减了资本开支，新冠疫情也加速
了部分产能出清。 
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三、如果利率没有趋势性逆转，这一轮成长价值的风格切换能持续多久？ 

如果美国国债市场无法形成长期熊市，价值优于成长风格的讨论可能仅仅局限于短周期。 

我们选取了通胀预期、实际利率、PMI、CPI、库存同比 5 个指标考察 2000 年以来价值股
跑赢成长股的宏观状态。2000.7-2001.3 和 2008.6-2008.12 均是经济下行阶段，PMI、库存
同比、CPI 均下行，防御策略下价值股收获超额收益。剩余 4 个阶段均表现为经济复苏，
各项经济指标大多处于回升状态。通胀预期和 CPI 回升在高位震荡；除 2001.11-2002.7 外，
实际利率底部开始攀升，PMI 震荡上行；除 2012.5-2013.7 外，库存周期处于补库阶段。
除去本次（2020.9-2021.2）和价值股长牛期（2003.12-2006.06），价值股的超额收益平均
为 15.54%，平均持续时长为 10 个月。与本次最为类似的是 2016.3-2016.12，此阶段为上
一轮小周期复苏期，价值股的超额收益为 8.22%，持续了 10 个月。 

表 1：历次价值股相对成长股超额收益时期 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

 

图 8：1990-至今通胀预期(%)、CPI 同比增速(%)、库存同比增速(%) 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 
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