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[Table_Main] 
美股回调后能否延续前期涨势？ 
 

观点 

 华尔街的投资组合经理对于今年的美股投资流行着一句说法：你不会因
为未能预判 Covid-19 的大流行和 3 月的暴跌而被解雇，但如果在余下
的时间里错过了 V 型反弹，那在年底前失业的风险将大大增加。由此可
见，在美联储放水的盛宴下，“buy now, ask question later”已成为参与
此轮美股上涨的基本法则。 

 然而，本周美国三大股指遭遇 3 月底以来最大幅度的调整。此前纳斯达
克指数刚刚创下历史新高，标普 500 指数距离历史高点也仅差 4.5%的
涨幅。在此背景下，市场似乎到了 ask questions 的时候，尤其是伴随着
第二波疫情在美国有抬头的迹象。如何看待此轮流动性宽松所催生的美
股牛市行情？哪些风险因素今后值得密切关注？ 

 在我们看来，由于疫情以来的美股走势已脱离了美国经济基本面，判断
此轮美股上涨可持续的关键，在于找寻美联储量化宽松与美股上涨之间
的对应关系。在此，我们试提供一个简单的流动性分析框架。 

 首先，此轮美股上涨对于美联储量化宽松的弹性几何？我们不妨基于历
史经验来做一次纵向和横向比较：如图 1 所示，2008 年金融危机以来
伴随着美联储历次 QE 的推出，美股均迎来上涨，当前也不例外。图 2

的计算则表明，在美联储这一轮的无限量宽松中，1 美元的货币宽松可
以带来约 3 美元的美股市值增加，这一弹性虽不及美联储 Q1 时期，但
与 QE2 和 QE3 时期相当。可见当前美联储放水对美股的刺激依然是有
效的，并未出现日本央行在 QQE 实施期间出现低效情形（当时 1 日元
的货币宽松仅使得日本股市市值的增加不足 0.5 日元）。 

 其次，当前美联储资产负债表相对美国股市是否过度膨胀？如果是过度
膨胀，显然未来美联储继续放水的效果要打一个折扣。如图 3 所示，此
轮美联储无限量宽松以来，美联储的总资产规模相对美股市值虽然快速
上升，但并未突破历次 QE 的高点，这也从一个层面反映出美国股市对
于美联储放水的良好弹性。往后来看，一个值得参考的经验是 QE1 时
期：在 2008 年 11 月宣布实施后，与今年 3 月类似，美联储在短时期内
通过大规模资产购买计划向市场注入了大量流动性，其总资产相对美股
市值比例快速攀升，在 2009 年 2 月升至 0.26 的历史高点，但随后持续
回落，反映出美股市值的增加在速度上超过了美联储扩表。 

 由此可见，至少从目前来看，美联储此轮放水向股市的传导依然良好。
我们预计未来数月内美联储的总资产规模将由当前的 7.2 万亿美元扩充
至 9 万亿美元以上，从而继续对美股的涨势形成支撑。 

 今后值得密切关注的风险因素主要有两点：疫情第二波和中美贸易摩擦
升级。在我们看来，前者的风险相对可控，后者的影响则难以估量。 

 我们认为疫情第二波对金融市场的影响可以参照瑞典的经验。如图 4-

图 5 所示，瑞典自 5 月底以来的第二波疫情爆发中，国内股市仍然上涨，
直到本周才因为美股回调出现下跌。注意到在瑞典这波疫情的爆发过程
中，虽然新增确诊病例上升，但新增死亡病例是下降，可见发达国家在
应对第一波疫情的过程中已经实现了“拉平曲线”。 

 中美贸易摩擦升级的风险则不容忽视。此前中美互加关税在美国经济疲
软时均引发美股下跌，随着美国大选日的临近，其对于美股的冲击可能
比以往更为严重。 

 风险提示：美国后续财政刺激减弱、国际地缘政治环境恶化 
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图 1：美联储历次量化宽松实施期间美股均录得上涨，当前也不例外。 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图 2：美国股市上涨对于美联储量化宽松一直具有较高的弹性，远好于日本的情况。 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图 3：当前美联储总资产相对美股市值的比例并未超过历次 QE 的高点 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图 3：瑞典股市并未因第二波疫情而深度回调  图 4：瑞典第二波疫情中新增死亡病例并未上升 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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