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[Table_Main] 
2022 年美股面临的两大风险 

观点 

 1990 年至 2020 年，美股在四季度共经历了 6 次回调（表 1）。而 2021 年 11 月以来，在疫

情反复、通胀预期升温的背景下，美股恐再次陷入调整的“怪圈”。本文重点复盘了与

2021 年经济基本面有相似之处的 2018 年，以史为鉴，展望 2022 年美股可能面临的风险。 

 对 1990 年至 2018 年 6 次美股回调中各行业表现的分析显示，防御型板块的表现得到了验

证，医疗板块在每次的回调中相对于标普 500 指数都有超额收益。此外，公用事业、必选消

费也取得了不错的成绩，在 6次市场回调中均有 5次收获超额收益。 

 从四季度美股回调的起因来看，除了 2018 年为美联储政策失误的政策面所致，其他起因均

为事件面（如欧债危机、雷曼事件等）。 

2018 年的经济基本面和如今（2021年 11 月至 12月）的情况有相似之处：就业市场复苏向好

但通胀超调。2018 年为了应对通胀，美联储共加息 4 次，一、二季度分别加息一次，未对股

市产生显著影响，然而四季度，美联储连续加息 2 次，使得利率达到 2008 年以来的最高水

平，加息速度过快导致四季度标普 500 指数跌幅近 20%（图 1）。 

 而今年 11 月末以来，美股经历了两波下跌（图 2）： 

第一波为疫情所致。11 月 24 日，南非向世卫组织报告高传染性的变种毒株奥密克戎；11 月

26 日，世卫组织宣布将奥密克戎列为“关切变异株”，当日标普 500 指数跌幅 2.3%，打破

了 10月以来的上行态势。 

第二波为疫情叠加加息预期升温所致。12 月鲍威尔等美联储官员陆续表态承认通胀的非暂时

性（表 2）并且议息会议点阵图鹰派转向，此外奥密克戎取代德尔塔成为美国的主流新冠毒

株并造成新增病例数激增（图 3-图 4）。二者叠加作用下，12月 16至 18日美股连续下挫。 

 行业方面，防御型的医疗和公用事业在 2021 年 11 月以来大盘的两波下跌中跑赢周期性行

业，而在第二波下跌中，必选消费强劲反弹（图 5）。 

 展望 2022 年，美股仍将面临疫情反复以及过快加息两大主要风险。不过，如图 6 所示，几

波疫情对于美股的冲击是边际递减的，随着政策对于疫情反应灵敏度的提升，我们预计未来

疫情反复对于美股的影响有限，但是需要警惕通胀带来的回调风险。 

 美国高通胀对于成长股的压制已经显现。疫情以来美联储采取极度宽松的货币政策支持经

济，然而 2021 年 6 月以来，通胀持续创新高，迫使美联储在 12 月议息会议上宣布加速

taper，以及点阵图对于 2022 年加息次数和节奏指引的鹰派转向。而当利率预期及实际利率

上升时，折现率的上调导致高估值、长久期的成长股受到压制。如图 7 所示， 11 月 1 日至

12月 20日，美国成长股跑输价值股。 

 2022 年在美国货币政策紧缩转向的市场预期下，警惕来自高估值、长久期成长股方面的市

场波动。 

 2021 年 12 月 22 日海外市场回顾：22日海外股市集体收涨，美股方面，道指涨 0.74%，标普

500 指数涨 1.02%，纳指涨 1.18%；欧洲方面，德国 DAX 指数涨 0.95%，法国 CAC40指数涨

1.24%，英国富时 100 指数涨 0.61%，意大利富时 MIB 指数涨 0.66%。美债收益率多数下

跌，2年期美债收益率跌 0.6bp报 0.67%，10年期美债收益率跌 1.1bp报 1.46%，30年期美债

收益率跌 1.3 个基点报 1.9%。国际油价集体上涨，美油 2022 年 2 月合约涨 2.7%报 73 美元/

桶，布油 2022 年 3 月合约涨 2.2%报 76 美元/桶。COMEX 黄金期货收涨 0.9%报 1805 美元/

盎司，LME铜涨 1.1%报 9642美元/吨。美元走弱，美元指数跌 0.4%报 96。 

 风险提示：疫情扩散失控，美国通胀飙升失控 
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表 1：1990 年至 2020 年，美股在四季度共经历了 6 次回调（单位：%） 

 
数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 1：2018 年四季度，美联储过快加息导致美股大幅回撤 

 
数据来源：Wind，东吴证券研究所 

  

墨西哥比索

危机
互联网泡沫 次贷危机 雷曼事件 欧债危机

美联储过快
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公共事业 1.8 11.3 10.6 10.6 -2.9 14.5

必选消费 4.1 28.8 7.1 9.0 -1.5 8.0
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图 2：2021 年 11 月末以来，美股经历了两波回调 

 
数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

表 2：2021 年 12 月，鲍威尔等美联储官员陆续表态承认通胀的非暂时性 

 
数据来源：美联储官网，路透财经，彭博财经，东吴证券研究所 
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官员 日期 美联储官员表态 职位
2021FOMC

投票权

2022FOMC

投票权

鲍威尔 2021/12/1
美联储需要准备好应对通胀无法在明年下半年回落的可能性；将与政策制定同僚在即将召开的会议

上以更快的速度taper。
美联储主席 有 有

梅斯特 2021/12/1

加速taper对美联储来说无疑是更保险的举措，能让美联储有更多的选择权。考虑到目前通胀高

企，就业强劲的经济数据，非常支持这一举措。此外，若明年通胀无显著回落，美联储可以在必要

的时候选择加息。鉴于对经济的了解，支持在明年第一季度或第二季度初完成taper。

克利夫兰联

储行长
无 有

博斯蒂克 2021/12/2

为了应对通胀，美联储在3月底之前结束taper是合适的。如果通胀在明年继续高达 4%，这是一个

很好的应该推动更多的加息的理由。美联储的价格稳定和充分就业这两个目标之间不存在“紧张关

系”，一旦美联储开始加息，它可能会以“缓慢而稳定”的速度加息。如果通胀在未来一两年内没有

像预期的那样消退，美联储可能需要“采取更严厉的措施”来控制它。

亚特兰大联

储行长
有 无

戴利 2021/12/2 美联储官员可能需要开始缩减为经济提供的额外宽松措施，并开始制定计划提高利率。
旧金山联储

行长
有 无

布拉德 2021/12/3
联邦公开市场委员会在即将举行的会议上可能希望考虑以更快速度取消宽松政策，理由是通胀出人

意料地高、经济增长强劲以及劳动力市场非常紧张并准备进一步加强。

圣路易斯联

储行长
无 有

鲍威尔 2021/12/14

美联储还未就结束缩债后停止一段时间再加息的事情作出决定，可能会在实现充分就业目标之前开

始加息。可能阻碍劳动力市场回到疫情前状态的最大威胁之一是高通胀，经济要完全恢复还需要一

段时间，需要的是新一轮长期扩张。虽然决策者已经决定加快taper，但还没有就是否开始缩减美

联储资产负债表做出决定。

美联储主席 有 有

威廉姆斯 2021/12/17

美联储转向更激进的抗通胀立场有助于为明年开始加息做准备，目前美联储官员正专注于将通胀率

降至2%的目标。3月前结束缩减购债计划也让联储的货币政策立场处于合适状态，同时将给美联储

明年在必要时提高利率带来更大的选择权，为明年某个时候开始加息创造机会，加息将是经济取得

积极进展的信号。

纽约联储行

长
有 有

沃勒 2021/12/17

在美联储明年3月结束taper后不久，加息理由可能就成立了。美联储应早至夏季就开始taper，以应

对高得惊人的通胀。首次加息的恰当时机将取决于经济活动的表现，在接近充分就业且通胀处于高

位的情况下，相信在美联储3月会议上上调联邦基金利率目标区间的理由是成立的。

美联储也应该利用其第二个工具资产负债表来收紧金融环境。美联储应该进行一些升息，看通胀是

否会像大多数人认为的那样在下半年回落，如果没有，那么美联储必须行动更快并且做更多，允许

长期利率上升和缩减资产负债表将有所帮助。

美联储理事 有 有

戴利 2021/12/17

如果明年经济一如预期那样增长，升息两到三次可能是合适的，这种收紧政策的速度快于几周前的

预测。高通胀和持续的劳动力供应短缺说明经济已经接近目前可以实现的最高程度的充分就业，缩

减宽松措施是目前实现可持续增长的最佳方式。

如果看到经济正带来高通胀，即使预期的通胀在疫情结束后不会持续，而且看到劳动力市场极度紧

俏，即使预计这不会是疫情之后的真实情况，那么在缩减购债之后，升息就是适当的政策行动。

旧金山联储

行长
有 无
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图 3：2021 年 12 月，新冠变种毒株奥密克戎造成美国日新增确诊病例数激增 

 
数据来源：美国疾病预防中心，OWID，东吴证券研究所 

 

 

图 4：截至 2021 年 12 月 18 日，奥密克戎已取代德尔塔成为美国主要流行的新冠病毒毒株 

 
注：橙色代表德尔塔毒株比例，紫色代表奥密克戎毒株比例 

数据来源：美国疾病预防中心，东吴证券研究所 
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图 5：2021 年 11 月以来的两波下跌中，医疗和公用事业均收获了超额收益 

 
数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图 6：疫情反复对于美股的冲击边际递减 

 
数据来源：Bloomberg，搜狐新闻，中国经济网，东吴证券研究所 
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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_31761


