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[Table_Main] 
以史为鉴，中美股市共振下行几时休？ 

 中美股市 2022 年以来均遭遇连续的回调，截至本周五，上证综指和标普 500 年初至今

的跌幅分别达到了 8%和 9%。从历史来看，中美股市在不到一个月的时间内如此快速

下跌并不多见，虽然两国股市下跌因素有所不同，但作为市值在全球股市中排名前二

的市场，中美股市共振下跌难免会加重投资者的悲观预期，因此，谁能率先打破这种

共振下行的局面，对于市场预期的逆转就显得尤为重要。 

 金融危机后除去 2020 年 3 月新冠疫情爆发，中美股市的只出现过如下 6 次共振下跌： 

 2010 年 1 月-2 月：中美股市这波开年下跌持续了 23 天，上证综指和标普 500 跌幅分别

为 7%和 8%，起因是 1 月 18 日中国央行上调存款准备金率，在全球率先结束了超宽松

的货币政策，A 股由此在下跌后震荡；同期美股的下跌则叠加了欧债危机和金融监管新

规的影响，但随着欧盟承诺救助希腊和强劲的美国财报数据公布，美股率先反弹。 

 2010 年 4 月-7 月：这波持续了 74 天的共振下跌源于国内外政策面利空的叠加，上证综

指和标普 500 跌幅分别为 21%和 16%，同期中国“国十条”地产调控政策出台，而欧

债危机则因希腊和葡萄牙评级遭下调再度发酵。三季度随着中美经济数据的走弱，A

股因紧缩政策告一段落而超跌反弹，美股则因宽松预期未兑现而继续震荡。 

 2011 年 7 月-9 月：这波共振下跌持续了 64 天，上证综指和标普 500 跌幅分别为 11%和

13%。A 股的下跌源于国内滞胀担忧的升温，亦叠加了地产调控的不放松，而同期美股

的走弱则因美债违约风险的加大，尤其是 8 月美债评级的下调。此后美股因经济数据

的持续改善迎来超跌后反弹，但 A 股则延续弱势震荡。 

 2015 年 8 月-9 月：中美股市的下跌共持续了 12 天，上证综指和标普 500 跌幅分别为

26%和 7%。导火索为我国“811”汇改，人民币的大幅贬值打乱了其自 2005 年以来稳

步升值步伐，对全球股市形成冲击。8 月 26 日中国央行宣布降准降息，A 股才逐步回

暖。而美股方面，消化了利空因素后，强劲的基本面带动美股反弹。 

 2016 年 1 月：这波开年开始的共振下跌共持续 11 天，上证综指和标普 500 跌幅分别为

18%和 8%，起因是我国 2016 年初生效的熔断机制，造成 A 股在 1 月 4 日和 7 日各熔

断两次，外溢性波及美股，1 月 7 日晚我国证监会决定取消熔断机制，市场情绪逐渐稳

定下中美股市企稳。 

 2018 年 9 月-12 月：中美股市的下跌共持续了 70 天，上证综指和标普 500 跌幅分别为

7%和 10%。9 月 18 日，中美贸易战升级，美方宣布对来自中国进口的约 2,000 亿美元

商品加征关税，中美股市应声下挫。12 月 1 日双方同意停止加征关税 90 天，中美股市

才逐渐企稳。 

 在上述中美股市共振下行时期，债券和黄金多为上涨，基本金属普遍下跌（表 1）。 

 综合上述复盘可以看出，政策的收紧或事件的冲击往往是中美股市共振下行的触发因

素。因此，扭转这一局面的最有效方式便是政策的纠偏或事件冲击的消退，但如果这

两个条件尚不具备，则只能期待经济基本面的持续改善。 

 我们再来看 2022 年以来的这波中美股市共振下行，市场对美联储货币紧缩的担忧的回

落无疑是一个主导因素，而 A 股的下跌也叠加了国内稳增长政策出台的缓不济急。因

此，要结束当前的局面，无非取决于两个条件：一是美联储重回鸽派，二是中国的稳

增长政策开始见效。就第一条件而言，我们认为美股的调整尚未结束。这是美联储已

经一致表达了遏制通胀的决心，除非金融条件大幅收紧，否则美联储短期内很难转

鸽。就第二个条件而言，我们认为 A 股有望在节后迎来反弹。市场可能会担心 1 月金

融数据不及预期，但即便出现这样的结果，我们认为货币宽松和财政发力的空间将进

一步打开，而房地产销售大幅下滑会加速放松政策在节后的出台。因此，2022 年一季

度的宽信用虽然可能迟到，但不会缺席。 

 风险提示：疫情扩散超预期，政策对冲经济下行力度不及预期 
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图 1：美国和中国的股市规模位居全球前二 

 
备注：数据统计截止日为 2022 年 1 月 27 日 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图 2：2010-2012 年中美股市出现过 3 波共振下行 

 

数据来源：Bloomberg，Wind，东吴证券研究所 
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图 1：2015-2016 年中美股市出现过两波共振下行 

 

数据来源：Bloomberg，Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

图 2：除新冠疫情爆发外，2018 年至今中美股市出现了 3 次共振下行 

 

数据来源：Bloomberg，Wind，东吴证券研究所 

 

  

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

1,700

1,900

2,100

2,300

2,500

2015/01/31 2015/05/31 2015/09/30 2016/01/31 2016/05/31 2016/09/30

点点 标普500 上证指数(右轴)

2,500

2,700

2,900

3,100

3,300

3,500

3,700

3,900

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

2018/01 2018/07 2019/01 2019/07 2020/01 2020/07 2021/01 2021/07 2022/01

点点 标普500 上证指数(右轴)



 

 4 / 5 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 宏观周报 

 

 

表 1：金融危机后中美股市共振下行期间股票之外的大类资产表现 

 

数据来源：Bloomberg，Wind，东吴证券研究所 

基本金属(%) 黄金(%) 美债(bps) 中债(bps)

2010年1-2月 -12.9 -5.8 0.0 -0.2

2010年4月-7月 -19.0 4.4 -0.7 -0.4

2011年7月-9月 -23.2 0.8 -1.1 -0.2

2015年8月-9月 -4.9 0.9 -2.3 -7.3

2016年1月 -4.6 1.3 -20.8 -8.2

2018年9月-12月 -3.2 4.9 -21.6 -31.3
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