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 背景：新冠疫苗开始投入市场，美国总统交接进程开始进行。

随着新冠疫苗的问世以及美国总统大选的落地，美国经济开始进入新一复苏阶

段。为了解国外机构对现阶段的美国经济复苏进展的看法，我们编译整理了

ClearBridge 的 Jeff Schulze 和 Josh Jamner（发表于 2020 年 12 月 1日）和

Schroders 的研究团队（发表于 2020 年 12 月 2 日）的观点, 供市场参考和交

流。

 今年第四季度美国经济复苏趋势

ClearBridge 的 Jeff Schulze 和 Josh Jamner 表示随着当前市场两大不确定性

因素（美国总统大选和 COVID-19 疫苗的研发）取得了进展，股票市场在 11月

（过去 75年来单月上涨幅度第 10 名）中上涨了 10.8％，VIX 指数（衡量预期

波动性的指标）从 38.0 降至 20.5。Schroders 的研究团队指出在 11 月，美

国股市大幅上涨的原因是疫苗领域的几项突破引发了投资者的乐观情

绪，即经济即将恢复正常。ClearBridge 的 Jeff Schulze 和 Josh Jamner

认为当前经济复苏最重要的一项指标是房地产市场的强势。11 月房屋开工量同

比增长 14％，较 4 月的低点增长了 64％，并且在 ClearBridge 复苏仪表板上

仍然是绿色信号。全国房屋建筑商协会（NAHB）最新的房屋市场指数（HMI）

也存在进一步的上涨空间，该指数旨在领先六个月的房屋开工率，并在 11 月

创下历史新高。在这种背景下，ClearBridge 复苏仪表盘继续显示出经济扩张

态势。

图 1： ClearBridge 复苏仪表板

资料来源： ClearBridge，川财证券研究所
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 当前美股估值情况

当前股票目前的交易价格为未来 12个月预期盈利的 21.8 倍，远高于历史平均

水平的 16.1 倍。这在一定程度上是令人担忧，但也有几个原因可以解释为什

么估值可能比通常认为的更有支撑。

ClearBridge 的 Jeff Schulze 和 Josh Jamner 表示当前指数中的周期性板块

所占比例往往波动较大，且交易估值较低，处于近 100 年来的最低水平。相比

之下，表现出较高成长性、较强稳定性和较强防御性特征的波动性较小的行业，

在该基准中的占比为历史最高。在低经济增长和低利率环境下，鉴于其他选择

的匮乏，这些特征受到投资者的追捧。相对于历史，低市盈率公司的权重较小，

高市盈率公司的权重较大，因此如今与平均基准估值的比较可能不再那么重

要。

图 2： 指数构成支持更高的市盈率

资料来源： ClearBridge，川财证券研究所

ClearBridge 的 Jeff Schulze 和 Josh Jamner 指出在更广泛的投资环境下对股

票的估值也有着一定影响。当前利率处于历史低位，10 年期美国国债收益率仅

为 0.84%。这具有重要的影响，因为它可以使一些投资者退出债券市场并进入

股票市场，尤其是在标准普尔 500 指数提供的股息收益率为 1.7％（与公司债

券基准相当）的情况下。实际上，标普 500 指数中超过一半的股票提供的股息

收益率高于 30年期美国国债。随着越来越多的投资者进入股票市场寻求收益，

这就会产生推高股票估值的效果，价格上涨但基本收益没有变化。低利率也会

在理论层面影响股票估值，低利率相当于较低的门槛率。从资本分配的角度来

看，公司经理应该能够投资于更多有利可图的计划，从而提高公司股权价值。
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图 3： 派息股票的吸引力

资料来源：ClearBridge，川财证券研究所

ClearBridge 的 Jeff Schulze 和 Josh Jamner 还认为股票估值的最后一个考虑

因素是股票市场的典型行为。股票投资者有三个潜在的回报来源：股息、收益

增长（或亏损）和估值倍数的变化。股息往往比盈利或市盈率更稳定，并且在

COVID-19 危机前期进行了多次多次高调减持和停牌后，股价已经趋于稳定。由

于股价对新信息的反应速度往往快于盈利预期的修正速度，因此短期回报往往

更受倍数的影响，而长期回报往往更受盈利的影响。实际上，超过 85％的一个

月回报率可以归因于估值变化，而这一数字在一年的时间内下降到将近 25％。

图 4： 盈利与估值是股票价格的驱动力

资料来源：ClearBridge，川财证券研究所

 2021 年资本市场存在的机会

Schroders 的研究团队表示 2021 年大宗商品方面存在一定的机会。今年标普

GSCI 指数实现了正回报，部分得益于美元走软。11月以来能源板块表现最佳，

布伦特原油强势上涨，因对疫苗的乐观情绪提振了经济活动和能源需求持续复
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苏的希望。受铅、铜和铝强劲回报的推动，工业金属也实现了两位数的涨幅，

因此在 2021 年大概率维持低利率的背景下，大宗商品板块有望继续上涨。

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 ClearBridge 的 Jeff Schulze 和 Josh Jamner 和 Schroders

的研究团队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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