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美股调整或砸出黄金坑，后期把握股、商低吸机会 

事件： 

9 月 3 日，美国股市三大指数大幅度下跌，创下 6 月以来的最大单日跌幅，纳指重挫近

5%，道指跌 2.8%，标普跌超 3%；标普科技板块下跌超过 5%，其中，zoom 跌 10%，特

斯拉跌 9%，苹果跌 8%，陌陌重挫 16%。市场恐慌性指数 VIX 飙涨超过 26%。 

点评： 

1、美股短期下跌原因：短期美国经济基本面仍承压、中美博弈冲击科技股、技术超买叠

加散户入场增加波动率、市场风格切换（科技成长调仓周期价值） 

短期美国经济基本面仍承压。1)美国国会预算办公室 9 月初数据显示，2019/2020 财年联

邦预算赤字将飙升至创纪录的 3.3 万亿美元，较去年激增 223%。美国债务总量将超过 GDP

的 100%，达到二战以来最高水平，美国或跌入日、意、希腊等巨额负债国的队伍中。2）

8 月 ISM 非制造业 PMI 公布值 56.9，前值 58.1，经济复苏表现差强人意。3）美联储褐皮

书显示，美国多数地区经济继续增长，但增速普遍较温和，经济活动也远低于疫情前水平，

疫情持续带来不确定性和波动性，对全美各地消费和其他商业活动产生负面影响。4）美

国财政部疫情纾困计划进展缓慢挫伤了市场参与者的积极性。 

中美等主要经济体关系紧张引发对科技股的担忧。科技巨头可能因技术、关税、行政限制

而影响未来业绩，专业投资者开始从高估值的科技泡沫中离场，比如特斯拉最大外部股东、

基金管理公司 Baillie Gifford 已经减持，其股份占比由 7.67%大幅降至 4.25%。 

技术超买叠加散户入场助长了高位波动。今年的美股反弹牛市中，纳指上涨接近 70%，标

普上涨超过 55%，道指上涨超过 50%，目前美股已出现明显的多头拥挤、技术超买，其

中，科技巨头问题尤为严重，短期下跌是对技术层面的纠正。此外，大量的散户（约占20%）

因为疫情居家，直接参与了市场交易并获利丰厚，他们在高位恐慌性“多杀多”，也会增

加市场波动。 

市场风格切换，主力资金或由科技成长股逐步调仓至周期价值股。疫情期间居家生活及办

公利好科技巨头等成长股业绩预期抬升，同时主力资金偏好抱团抗风险能力强、受益于疫

情的科技行业，加之美联储洪水滔天助推成长泡沫，最终使得 FAAMNG 六大科技寡头，

在美股市值中的占比高达 23.7%，创下历史之最。而随着美国经济的逐步重启，受疫情冲

击较大的传统周期行业也逐步得以修复，盈利预期有所改善，比如交通运输、大消费和能

源行业，那么面对高估值泡沫的科技成长，专业投资机构将逐步开始止盈并调仓至滞涨的

周期价值板块。 

2、短期回调即黄金坑，中长期依旧看好美股上行，间接利多国内股票、商品共振上行 
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流动性方面，美国货币政策维持宽松总基调，美联储推出新的货币框架政策明确了较高的平均通胀目标，确保了未来

较长时间仍是低利率环境，11 月大选后，美联储将继续讨论收益率曲线控制问题，届时或给予市场更加温和的信号。

根据目前的观察，国债及其他核心利率指标均处于低位，美元指数短期略有反弹但仍处低位。 

疫情方面，美国新增确诊人数持续下行，同时，美国公共卫生官员和辉瑞均表示，一种新冠疫苗最早可能在 10 月底

准备好上市，这将有利于后续美国经济的全面复苏。 

大选方面，目前看特朗普仍有获胜机会，为了获得更多民众支持，现政府也将努力维护资本市场大局稳定，比如择机

达成新的财政刺激或纾困方案。 

高频指标来看，美国非农就业数据仍在向好发展，另外，根据穆迪经济回归正常指数，目前美国经济已经恢复至疫情

前的 79%，且该指标持续稳步向上。 

综上所述，我们认为，短期美股回调不会改变其中长期上行的趋势，但是后期领涨板块或切换至周期价值主导。 

此外，根据我们的研究，今年以来，纳指、标普指数和国内商品指数、上证指数、深证成指走势高度正相关，而他们

又都和美元指数高度负相关。因此，短期美股下行、美元指数小幅反弹或将拖累国内商品指数、上证指数、深证成

指，近期需警惕国内风险资产回落风险。但是，美股短期调整大概率砸出黄金坑，随着中国经济进一步复苏，叠加美

国经济渡过至暗时刻，中美经济共振向上的周期即将开启，这将刺激中美股市、大宗商品中长期持续上行。 
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⚫ 免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整

性不作任何保证。本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本

报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改， 

投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

    本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并

不能依靠本报告以取代行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。 

    本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、 

发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发

的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰期货研究院”，且不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服

务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

    华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 
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