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 背景：2020 年以来的新冠疫情使得美股市场发生了诸多变化。 

随着新冠病毒的蔓延，美股市场发生了很多变化。为了解外资机构对疫情下美

股市场的变化的看法，我们编译整理了 Schroders 的 Emma Stevenson 和 Paul 

Griffin以及 Capital Group的 Claudia Huntington、Mark Casey和 Jared Franz

的观点（分别发表于 2020 年 7月 3 日和 7 月 4日）, 供市场参考和交流。 

 市场艰难时期的度过 

Capital Group 的 Claudia Huntington、Mark Casey 和 Jared Franz指出当处

于经济低迷期时，经济下行好像看上去很久都不会结束。但重要的是经济扩张

的时间要比经济衰退的时间长，力度也要大。而且强大的公司也会在艰难时期

诞生。想想这些例子：麦当劳是在 1948 年美国从战时经济中复苏后出现的。

十四年后，沃尔玛诞生于“1962年闪电崩盘”时期，当时标普 500 指数跌幅超

过 22%。微软和星巴克成立于 20世纪 70年代滞胀时期，这 10年美国经历了两

次经济衰退，也经历了美国历史上最糟糕的熊市之一。能够在困难时期适应和

发展的公司通常会为投资者提供有吸引力的长期投资机会。 

图 1： 艰难时期催生了一批世界领先的公司 

 

资料来源：Capital Group，川财证券研究所  

 

 后 COVID-19市场的投资机会 

Capital Group 的 Claudia Huntington、Mark Casey 和 Jared Franz认为虽然

当前经济衰退带来的痛苦是普遍存在的，但其影响并不广泛适用。纵观美国股

市可以看出，在这个流动性有限的时代，赢家和输家之间存在着明显的分歧。
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随着消费者在屏幕前就餐和购物，在线零售商和杂货店的销售额增长强劲，宽

带、医疗保健、家装材料和教育服务提供商也从健康需求中受益。与之相对的，

餐馆、旅游休闲公司和航空公司的销售额大幅减少。 

“我们看到了在这场危机中浮现出的许多令人兴奋的主题。” Capital Group

的 Huntington 说。例如，在医疗保健领域，随着国家卫生系统的要素上线，

远程医疗走到了最前沿，这大大提高了治疗患者的效率。可以肯定的是，并非

所有公司都能相等地获得不断增长的机会，因此，未来的选择性投资至关重要。 

图 2： 后 COVID-19 市场为股市投资者提供了机会 

 

资料来源：Capital Group，川财证券研究所 

 

 医疗行业的契机 

Schroders 的 Emma Stevenson 指出今年新冠病毒引发的危机已经对大部分行业

造成了损害。对于美股市场，医疗保健行业是少有的今年以来回报率为正的行

业之一。一些医疗保健公司的业务活动因手术取消和非必要的预约而下降。然

而，生产用于新冠疫情检测仪器的公司订单急剧上升，检测和诊断专家也见证

了对新冠病毒检测需求的巨大增长，这抵消了其他疾病检测需求的下降。许多

针对这种病毒的测试已经开发出来，同时也有抗体测试来检测是否有人曾经感

染过这种病毒。与此同时，恢复“正常”的希望最终还是寄托在找到疫苗或治

疗方法上。目前有超过 100 种潜在的疫苗正在研发中，现有的治疗其他疾病的

方法正在进行试验，以确定它们是否对病毒有效。以上所有这些都表明，大量

的资源被用于对抗新冠疫情，许多医疗保健公司通过更高的订单、销售和投资

受益。如果疫苗被研发出来，会发生什么？当前的增长是否会突然停止？人们

关注的领域可能会发生变化，但有理由认为，即使在新冠疫情出现之前，医疗
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行业也处于需求上升、创新增加和存在潜在更高增长的关键时期。除 Covid-19，

还有许多动力可以支持医疗领域的持续增长和活动。人口结构的变化和使医疗

服务更能应对未来危机的需要，将推动医疗服务需求持续增长，预算压力使得

投资于提高效率的技术成为一种必要而不是一种选择。从新疗法到获得医疗保

健的新方法，新技术带来了巨大的可能性。Schroders 的 Paul Griffin 说：“这

些企业不仅仅是提供了在危机中躲藏的防御性场所，而是在长期增长中为投资

者提供了机会。” 

 日常生活的数字化将继续存在 

Capital Group 的 Claudia Huntington、Mark Casey 和 Jared Franz认为最近

的一些需求活动反映了已经确立的趋势放大。例如，在 COVID-19 爆发之前，

云需求量就非常高。但是，2020 年的事件使这个需求更上一层。在居家时代，

电子商务、移动支付和视频流媒体服务的普及率飙升，偶尔也会突破技术的极

限。虽然在线活动的水平可能会有所缓和，但这一流行病可能会成为未来电子

商务更强劲增长的催化剂。“对 COVID-19危机的反应——让所有人都呆在家里

——加速了世界数字化的这一强大趋势，”Capital 的 Mark Casey解释道。“已

经有用的服务在某些情况下变得几乎必不可少。例如，许多人第一次被迫尝试

杂货店送货，Netflix 的订阅量猛增。“还有前进的空间。” Capital 的 Mark 

Casey 补充道，“虽然电子商务越来越受欢迎，但它在美国去年零售额中所占比

例仍然只有 11%，移动支付也处于同样低的水平。鉴于我们目前在消费技术领

域的地位，增长潜力确实令人兴奋。”  

图 3： 与其他市场相比，美国移动支付还有很长的路要走 

 

资料来源： Capital Group，川财证券研究所 
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 总统大选对市场的影响 

Capital Group 的 Claudia Huntington、Mark Casey 和 Jared Franz认为在政

治和经济命运的一个奇怪的转折点上，总统选举本是今年的一件重大事件，现

在却被大家却被抛在脑后。这是因为，从历史上看，总统选举在长期投资回报

方面基本上没有造成什么影响。自 1933 年以来，美国股市在每一次选举中都

表现强劲，无论共和党人还是民主党人当政，都会随着时间的推移达到新高。 

 

风险提示 

美联储政策超预期，全球地缘政治风险超预期，全球经济增长不及预期，全球

范围内黑天鹅事件。 

 

本期报告编译自了 Schroders的 Emma Stevenson和 Paul Griffin以及 Capital 
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