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美股二季报业绩超预期，疫情受损行业贡献了业绩的主要增长。 

盈利是美股的主要风险点。 

四季度我们偏好可能收益于疫情的医疗保健，建议低配可选消费，材
料等顺周期；利率上行可能阶段性不利于信息科技，但大额回购预计
将支持板块股价，能源板块利润仍有望因原油产量上升实现环比增长，
维持标配。 

风险提示：美国货币政策收紧超预期，美国通胀超预期，美国财政刺
激超预期 
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今年以来，标普 500、道琼斯和纳斯达克分别涨幅 19.26%、15.45%、15.94%，股指涨
幅主要由盈利贡献，以标普 500 为例，二季度股指涨幅 8.17%，其中 EPS 贡献 17%，
估值收缩约 8.8%。美国经济和通胀自去年的衰退中大幅反弹，长端利率回升，今年美股
的主题是业绩兑现，消化估值。 

图 1：标普 500、道琼斯和纳斯达克今年以来收益率（%） 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

 

图 2：2020Q3-2021Q2 标普 500 涨幅、估值及 EPS 贡献 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

一、 美股二季报业绩超预期，疫情受损行业贡献盈利的主要增长 

美股业绩究竟成色如何？根据 FactSet 的数据，二季度 S&P 500 公司的利润同比增长
89.3%，远超 6 月底 63%的预期，这也是 2009 年 Q4 以来的最大增速。其中 87%的公
司盈利超预期，创 2008 年以来新高。 
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图 3：2021Q2 业绩今年以来不断上调 

 
资料来源：FactSet，天风证券研究所 

分板块看，由于去年 2 季度的低基数效应，所有行业实现正增长。其中工业（409%）、非
必需消费品（270%）、材料(136%)和金融(176%)和能源（去年亏损 106 亿美元，今年
盈利 159 亿美元）等在疫情期间受损的顺周期板块贡献了 EPS 的主要增长。公用事业、
必需消费品和医疗等防御类板块增长相对平淡。 

从绝对水平来看，大部分行业净利润回到了疫情前（2019Q4）的水平之上。其中受益于
财政纾困的汽车和家居耐用品消费利润分别达到疫情前的 4.9 和 1.6 倍，受益于大宗商品
价格涨价的材料和能源分别达到疫情前的 2.1 和 1.4 倍，疫情带来的线上化提振了半导体
需求（1.51 倍），股票和债券创纪录的发行也大幅增厚了金融行业利润（1.47 倍）；仅有
酒店餐饮等消费类行业仍未得到修复。 

图 4：各行业净利润与疫情前水平比值 

 
资料来源 Bloomberg，天风证券研究所 
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能源和材料板块受益于今年以来的大宗商品价格上涨，板块利润均在二季度实现环比扩张。
以能源板块为例，由于原油价格同比增长 83%，能源板块扭亏（2020Q2:-106 亿美元）
为盈（2021Q2: 159 亿美元）。工业板块主要受益于航空业亏损的大幅降低，2020 年 Q2
航空业亏损 115 亿美元，随着美国政府对航空业的资金支持以及经济重启，这一数字在今
年降至 33 亿美元。如果将航空业排除在外，工业板块的利润增长将从 409.4%降低至
95.4%。 

受益于经济解封，非核心消费品板块中酒店、餐馆和休闲行业从 20Q2 亏损 77 亿美元转
为在 21Q2 盈利 1.58 亿美元。但是线上销售放缓，板块中权重较大的 Amazon 业绩低于
预期。3 月美国 1.9 万亿的财政纾困政策继续支持居民的耐消品消费，2020Q2 亏损的汽
车、汽车零部件、纺织和奢侈品行业均实现了盈利。但汽车相关类利润环比回落，反映消
费需求在疫情中的几轮刺激中透支，以及缺芯对于生产的约束。 

图 5： 主要行业净利润及二季度环比增速 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

二、 二季度美股涨业绩不涨估值 

从股价表现来看，二季度成长风格涨幅 11.7%，好于价值风格的 8.2%，主要因为长端利
率下行后成长风格估值扩张了 5%。行业方面，金融、能源、原材料、信息技术行业表现
较好，核心消费品、房地产和非核心消费品等行业表现较为落后。业绩增长决定了市场表
现。 

图 6：二季度以来价值指数估值负贡献，涨幅放缓；成长指数估值扩张，涨幅扩大 

 
资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 
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图 7： 不同行业今年以来走势（以 1 月 1 日为基准，净值） 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

整体而言，各行业整体估值水平下降，SP500 的静态估值和动态估值分别自 30X 和 28X 下
降至 27X 和 26X。市场担忧通胀和就业回升带来美联储货币收紧，同时经济复苏预期减弱
令风险偏好承压。 

图 8： 标普 500 动态和静态估值 

 
资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

三、美股各行业未来盈利分析 

展望未来，美股表现可能出现分化。一方面经济结构性放缓使得业绩增长出现分化，另一
方面，历史最高的利润率面临下滑。此外，四季度风险事件较多，可能阶段性冲击市场风
险偏好。 

（1）消费（必需、可选、消费服务） 

随着一系列疫情期间的特殊政策陆续到期，比如薪酬保护计划、联邦失业救济金、房贷违
约延期等，美国经济停药后的“戒断反应”随之而来。过去几个月，美国经济数据已经出
现了需求回落、生产放缓的迹象，历史最快的复苏可能正在演变成历史最快结束的复苏（详
见《历史最快的复苏，可能也是最快结束的复苏》）。 

8 月消费者信心指数大幅滑落至去年疫情期间水平，7 月美国零售销售的季调环比增速自 3

月高点连续回落至-1.1%，除汽车外零售环比为-0.4%，接连低于预期。前期在财政刺激下
实物消费已经透支，补贴退坡后实物消费明显下滑。 

目前耐用品消费规模仍比疫情前（2020 年 2 月）高出 23% ，预计耐用消费后续将持续回
落。对于消费者服务而言，目前相比疫情前仍有 2.6%的修复空间，但进入冬季后，delta
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病毒反弹可能对线下服务的回升形成扰动。非耐用消费可能重获疫情期间的支撑。 

图 9： 8 月密歇根大学消费者信心指数继续回落，7 月零售销售环比转负 

 

资料来源：WIND，Bloomberg，天风证券研究所 

 

图 10： 2021 年 7 月相比 2020 年 2 月各消费分项修复情况 

 
资料来源：FRED，天风证券研究所 

（2）制造业 

非住宅投资而言，生产端 ISM 制造业订单指数仍在高位震荡。但值得警惕的是之前强劲的
资本开支信心指数已经回落，核心资本品订单环比增速也回到 0 附近。 

 

 

 

 

 

65

70

75

80

85

90

95

100

105

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

零售销售额经季调环比（%） 美国:密歇根大学消费者信心指数(右轴)

-2.61%

23.02%

12.57%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

500

服务 耐消 非耐消

比疫情前水平增长值 变化率



 
 

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 7 

 

图 11： 之前强劲的资本开支信心指数出现放缓 

 

资料来源：bloomberg，天风证券研究所 

 

图 12： 耐用品订单环比增速、ISM 制造业 PMI 订单连续两月低于预期 

 

资料来源：bloomberg，天风证券研究所 

飞机制造业订单低位反弹，去库放缓。2020 年 12 月，美国航空宣布复飞其 737Max 机型
后，瑞安航空(Ryanair)宣布增加 75 架波音 737 Max 飞机的订单。商业飞机订单去年 11 月
后转正，连续多月回升，在 2021 年 5 月环比大增近 51%之后，商用飞机及零部件订单在 6

月较前月又增长 17%，提振了整体耐用品订单增幅。波音公司 6 月份收到 219 架飞机订单，
为 3 年来最高月份，是 5 月份新订单的三倍，不过七月有所回落。 
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图 13： 商用飞机、汽车和机械订单 

 

资料来源：FRED，天风证券研究所 

汽车制造业供需两弱。据 Motor Intelligence 数据，汽车制造商 8 月的销量从今年 4 月的年
化 1850 万辆暴跌至 1309 万辆，创下 2020 年 6 月以来最低。供给不足是困扰汽车行业的
主要问题，汽车制造业今年以来饱受缺芯困扰，订单量从年初 560 亿美金水平回落至 4 月
的 490 亿，直到近期才有所回升。受累于芯片问题，福特和通用的制造商将部分工厂停工
2 周，多家车企大幅削减北美的汽车产量。  

图 14： 汽车制造业库销比创历史新低 

 

资料来源：FRED，天风证券研究所 

工程机械行业订单依然强劲, 同比增速维持在 20%以上。行业处于主动补库中期，目前库
存位于过去十年百分位的 56.6%。从行业核心公司卡特彼勒的二季度财报展望看 ，第三季
度销量仍将强劲增长。 
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