
 

美股回调：“风暴前夕”还

是“虚惊一场”？ 
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1、美股回调，市场紧张过度了吗？ 

疫情以来，美股以其出色的表现，领跑全球各类资产。然而，上周美

股再度出现大幅回调，当地时间 7 月 19 日，美国三大股指纷纷下跌，其中

道琼斯工业指数单日下跌 2.09%，跌幅创下 2 月份以来新高。虽然本轮回

调后，美股再度反弹，但是市场开始出现本轮行情是否临近尾声的论调。

那么本轮美股回调究竟是“虚惊一场”，还是全球资产的“暴雨前夕”？ 

 

2、本轮回调始于通胀，陷于疫情 

2.1 

通胀疑云未散 

本轮美股回调最早开始于 7 月 13 日，当日劳工局公布了 6 月份 CPI，
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结果再超预期，已经连续三个月“打脸”美联储。鲍威尔也在国会听证会

上表露出对通胀问题的担忧。 

然而市场对通胀问题依旧比较乐观。从通胀保护债券利率来看，在 6

月份通胀数据披露后，通胀预期不升反降。并且，目前 5 年期通胀预期高

于 10 年期通胀预期，表明市场认为在未来 10 年内，前 5 年的通胀水平将

高于后 5 年，换言之，市场更相信美联储一直坚称的“暂时通胀论”，这

在 6 月份美国银行的全球基金经理调查问卷中也有所体现，72%的专业投

资者认为美国通胀将是暂时性的。 

 

我们认为，市场对 6 月份 CPI 持乐观态度的主要原因在于，6 月份 CPI

数据主要由二手车价格这一短期因素推动。在上期报告《美国通胀“高烧”

何时降温》中，我们指出在全球“缺芯”新车涨价的背景下，叠加美国夏

季出行高峰临近，居民对二手车需求增加，是 6 月份二手车大幅涨价的主

要原因。 
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然而，居民部门对二手车需求弹性有限，从 Manheim 二手车价格指

数来看，最新 6 月份的二手车价格已经开始回落，由于 Manheim 二手车

价格指数领先CPI二手车价格同比2个月左右，预计未来二手车的“通胀”

因素会逐渐消退。 

 

2.2 

疫情卷土重来 

如果说通胀为美股扇了一阵风，那么疫情则为美股点上了一把火。去

年疫情爆发，各国曾短暂地实行居家限令或是封城举措，对资本市场产生

了强劲的冲击。近期，海外各国当日确诊数再次上扬，各国疫情有二次甚

至三次爆发的苗头。 
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英国在当日确诊数加速上升的背景下，依旧决定完全放开经济，与疫

情共存成为了扰动资本市场的导火索。在泥沙俱下的格局下，摩德纳

（Moderna）和辉瑞（Pfizer）两大疫苗供应商股价逆势上涨也印证了市

场对疫情的担扰。目前美日欧疫情有再度爆发的趋势，对疫情再度爆发，

导致经济“休克”的担忧是周一美股出现大幅回调的主要原因。 

 

自从 3 月份印度疫情爆发以来，Delta 毒株渐渐“崭露头角”，除了

在印度本土被频繁发现之外，海外各国也逐渐开始确诊 Delta 毒株。Delta

毒株的特点是较普通的 Alpha 毒株具有更强的传染力，随着时间的推移，

目前 Delta 毒株也已经成为了欧美国家传播的主要毒株，在英国超过 99%

的新增确诊病例都感染的是 Delta 毒株，这一趋势在美国和德国也有蔓延

开来的迹象。 
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6 月下旬以来，欧美当日确诊数在 Delta 毒株的散播下再次反弹，与

两方面因素有关： 

（1）疫情管控趋松。欧洲放开了航班管控，而美国夏季出行高峰临近，

居民感染风险剧增。以美国为例，根据 Google 的外出出行指数，可以发

现，美国进入 5 月份以来进入了夏季出行高峰，国家公园以及交运中心的

客流量都呈加速上行的趋势，人口流动的加快为病毒传播提供了一定的条

件。 

（2）疫苗接种始终处于“差一口气”的状态。以英美为代表的疫苗接

种高峰已过，达 75%接种率遥遥无期。虽然美国的疫苗完成率已经达到

52%，但是目前美国的日均疫苗接种速率维持在 50 万剂次/日，并且已经

持续了相当一段时间，较顶峰期超过 300 万剂次/日下降了超过 80%，按

照此速率，美国若要达到 75%接种率，实现“群体免疫”仍需要 9 个月的

时间。 
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3、短期不宜轻易看空美股 

疫情以来，三轮“天量”财政刺激下，美股持续上扬。从标普 500 估

值来看，目前估值水平处于历史高位，仅次于“科网泡沫”时期水平，但

是我们认为在当下依旧不宜轻易看空美股，原因有二：（1）Delta 的致死

率并不高，美国经济再次“休克”的可能性不大。（2）二季度美国财报表

现不俗，股市坚挺“事出有因”。 
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3.1 

Delta 传播对经济影响有限 

Delta 毒株传染力高，但致死率不及传统 Alpha 毒株。根据目前已有

的研究表明，在英国确诊的感染 Delta 毒株的病例中 Delta 毒株虽然传染

性强，但是致死率不及传统的新冠病毒，这可能与当下各国普遍有一定疫

苗接种基础有关。这一点从最近各国的累计死亡数上有所印证，美日欧的

确诊都在增加，而死亡病例没有明显提速。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_32717


