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 背景：2020 年以来的新冠疫情使得全球资本市场发生了很多变化。 

随着新冠病毒危机在全球的蔓延，资本市场发生了很多变化。为了解外资机构

对国际资本市场投资机遇的看法，我们编译整理了 AllianceBernstein 的 Avi 

Lavi和 James MacGregor以及 Capital Group 的 Carl Kawaja、Chris Thomsen

和 Robert Lind 的观点（分别发表于 2020 年 6 月 25 日和 6 月 24 日）, 供市

场参考和交流。 

 美股市场中价值股的潜力 

AllianceBernstein 的 Avi Lavi和 James MacGregor 认为新冠疫情导致美股市

场中的价值股大幅折价，美股中低估价值股具有一定的潜力。从市销率、市现

率和远期市盈率三个指标来看，MSCI 全球价值股比 MSCI 全球成长股折价了

58%。这几乎是 20 年来最明显的时期。在美国，罗素 1000 指数的价值股价格

比成长股的价格低 56%，也接近历史最低水平。而在美国中小盘股中，价值股

与成长股的差距甚至更大。 

图 1： 美国以外地区的估值日趋更具吸引力 

 

资料来源：AllianceBernstein，川财证券研究所  

注：统计时间截至 2020年 5月 31日。 

 

 美国以外地区股市的估值吸引力 

Capital Group 的 Carl Kawaja、Chris Thomsen和 Robert Lind 认为美国以外

地区的股市估值也日趋更具吸引力。事实上，这一趋势在新冠疫情时期没有太

大变化；如果非要说有什么变化的话，那就是这个趋势更明显了。对比美国和

非美国市场的同类公司，往往会发现估值差距，有时估值差距甚至会很大。比

如苹果公司和三星电子的市盈率差距。 
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图 2： 美国以外地区的市场估值日趋更具吸引力 

 

资料来源：Capital Group，川财证券研究所  

注：统计时间截至 2020年 5月 31日。 

 

 欧洲和日本市场的投资机会 

虽然国际市场已经从今年 3月的低点反弹，但是有些地区经济形势不容乐观。

Capital Group 的 Robert Lind 表示，特别是对于欧洲来说，旅游业是经济的

重要组成部分，今年经济快速复苏的可能性正在减少。与此同时也有一些相对

的亮点：德国似乎正以更好的状态度过这场风暴，或许是因为它与中国的贸易

关系密切。随着中国经济的重新开放，德国制造商正在启动生产轿车、电机和

化工产品的工厂。Robert Lind 还表示作为欧洲最大的单一经济体，德国有助

于引领欧洲经济复苏。各国采取了大规模的新的货币和财政方面的刺激措施，

试图减轻今年欧洲经济衰退的严重程度。Robert Lind 认为，考虑到这些积极

的支持经济的措施，可能会在 2021年看到一个惊人的经济增长。 

图 3： 欧洲公司主导奢侈品行业 

 

资料来源： Capital Group，川财证券研究所 

注：统计时间截至 2020年 5月 31日。 
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 新兴市场的投资机会 

Capital Group 的 Carl Kawaja、Chris Thomsen 和 Robert Lind 认为在新兴

市场国家，投资者有时会面临着一些不确定性。从中国经济复苏的步伐，到检

疫措施的成功，再到大宗商品价格的稳定，新兴市场已发生很明显的改变。近

年来，新兴市场发生了根本性转变，这主要是由中国的创新型公司主导的。颠

覆性的数字商业模式正在创造的投资机会远比依赖大宗商品价格或制造业的

传统经济公司更为有趣和吸引人。在这方面，今年也不例外。在 MSCI 新兴市

场可投资市场指数中，一部分回报最好的公司是涉及消费品、视频游戏和移动

现金交易的互联网平台公司。毫无疑问，中国企业名列前茅，尤其是那些专注

于受贸易问题影响较小的国内消费企业。虽然腾讯或阿里巴巴在美国是家喻户

晓的，但在某些领域还有第二波后起之秀的公司。例如，中国最大的食品和服

务提供平台美团点评，以及为全球医疗保健公司药明康德。 

 

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 AllianceBernstein 的 Avi Lavi 和 James MacGregor 以及

Capital Group 的 Carl Kawaja、Chris Thomsen 和 Robert Lind 发表于其官

方网站的文章。本文不代表川财研究观点，公开英文报告的中文摘译资料仅供

市场参考学习交流，不用于任何商业用途。如有异议，请联系修改或删除。 
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