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摘要：虽然美国股市走强具有一定的基本面支撑，但这一支撑并

非建立在坚实的复苏基础之上，股市的金融助推特征愈发明显。 
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10 月 19 日，即美国股灾 30 周年纪念日（1987 年 10 月 19 日，

纽约股市崩盘，道琼斯工业指数重挫 508 点，暴跌 22.6%，标普 500

种股票指数下跌 20.5%，创美股单日跌幅纪录）这天，道指和标普指

数均创收盘新高。 

美股近期的强劲涨势与 1987 年股灾前惊人相似，引发投资者对

其是否蕴藏泡沫的担忧。 

有分析称，企业经营业绩向好外加宽松的金融环境，使得美国股

市近年来连创新高，进而带动全球其他发达经济体股市持续走好。但

对于此轮上涨，持谨慎态度的观点也一直存在。 

美股带动效应 

近几年来，全球经济复苏的踌躇不前与股票市场的欣欣向荣形成

了鲜明对比。10 月初，美国标普 500 指数突破 2500 点，历史纪录再

次被刷新。 

受次贷危机打击，2009 年 2 月美国标普 500 指数曾跌落至 735 

点，随后出现 V 型反弹。到 2013 年初，该指数突破 1500 点，这一

点位正是 2000 年互联网泡沫和次贷危机爆发前期高点。突破这一双

重顶（K 线图中的反转形态之一，由两个较为相近的高点构成），美国

股市上升通道被完全打开。 

2015 年，美国标普 500 指数在 2000 点附近拉锯了一年。2016 年

重拾上升趋势，股指从 2016 年的 1932 点持续上升到 2017 年 10 月

初的 2520 点。从 2009 年 2 月到 2017 年 10 月，美国股市整体涨幅

已经接近 250%。 

受经济缓慢复苏和美国股市的带动，欧洲和日本等发达经济体的



股市也呈现较为明显的上涨趋势。标普欧洲指数 2009 年 2 月为 

719.7 点，随后缓慢上涨，其间也经历了 2015~2016 年的震荡，2017 

年开始重拾上涨趋势，到 2017 年 10 月初达到 1570 点左右，7 年半

的时间累积涨幅 118%。但欧洲股市目前仍未能突破 2007 年三季度

和 2015 年二季度 1600 点左右的前期高点。 

日本股市同样于 2007 年三季度开始迅速下跌，到 2009年 2 月

日经指数达到最低的 7568 点，但和美国、欧洲不同的是，日本股市

随后并没有出现明显反弹，日经指数在随后的 4 年时间一直在 

8000~11000 点这个箱体内震荡。直到 2013 年初，日经指数才突破 

12000 点并持续上升。 

但 2015 年年中开始，日本股市又经历了 1 年的调整，直到 2016 

年三季度日经指数才重拾升势。到 2017 年 9 月，日经指数已重新突

破 20000点，从 2009 年 2 月开始计算，累积涨幅也达到了 169%。目

前，日经指数已处于 2000 年一季度的高点附近。 

从技术分析的角度看，美股一举突破前期双重压力位，上升动能

已形成巨大惯性，这也对其他发达经济体股市形成了巨大的引领作用。

但受制于实体经济复苏艰难，欧洲和日本的股市目前仍围绕在前期高

点附近，唯有实体经济和金融环境形成更大的动能后才能实现股指有

效突破。一旦突破受阻，全球发达经济体股市将会出现显著动荡。 

实体经济支撑相对乏力 

美国股市对全球股市具有风向标作用。分析美国股市背后上涨的

实体经济原因，有助于看清此轮全球股市上涨的基本面。 

美国标普 500 指数 8 年半时间涨幅达到 243%，其中，可选消费



增长 419%，信息技术增长 374%，金融增长 324%，工业增长 307%，这

些板块的增速都超过股市整体增速。而同期能源增速仅为 55%，电讯

增速 68%，工业事业增速 110%，都大幅低于美股的整体增速。 

可选消费、信息技术和金融这三个板块的净资产收益率（ROE）

显示出近年来美国这三类企业盈利情况持续向好。美国非核心消费品

上市公司 ROE 从 2009 年二季度亏损 21% 的状况迅速反转，该指标 

2010 年一季度竟一举突破 15%，并随后继续保持小幅上升，2017 年

三季度该指标达到 20%。 

美国信息技术公司在 2000 年互联网泡沫破灭期间，曾遭受过一

次重大冲击，当时相关上市公司 ROE 接近 -30%。随着危机的平息，

信息技术公司 ROE 也快速恢复到 15%左右的水平。 

次贷危机之前信息技术类公司 ROE 接近 20%，随着危机的爆发，

这类公司的盈利也受到了影响，但 ROE 仍然维持住了 10%左右的水

平，这与互联网泡沫时期有重大区别。随着次贷危机警报的解除，信

息技术类公司 ROE 曾于 2012 年前后突破 20%，目前该指标仍可维持

在 20% 左右。 

美国金融类上市公司的 ROE 在次贷危机以前一直表现稳定，该指

标长期稳定在 10% 以上，2000 互联网泡沫时也仅从 15%下降到 10% 

左右。但直到次贷危机的爆发和发酵，美国金融类上市公司的 ROE 亏

损接近 20%。非常规货币政策的推出，让金融机构于 2010 年摆脱亏

损，随后 ROE 恢复到 5%，并一直维持在这一水平至今。 

次贷危机前，美国可选消费类公司与金融机构的市净率（PB）之

比大约为 1 倍，经过近年来的上涨，这一比值已上升至 3.5 倍左右。



信息技术类公司与金融机构的 PB 值之比也由次贷危机前的 1.7倍上

升到目前的 3.5 倍。东西虽好，但确实已经不便宜了。 

次贷危机后，经历了长时期的挣扎，全球经济才恢复到一个较低

水平的增长。在此期间，美国消费增长最高增速都未超越 5%，平均增

速保持在 3.5% 左右。但有限增长带来的利润大部分被消费升级类产

业吸收，这也形成了可选消费、信息技术类企业盈利持续向好的局面。

但这类企业利润再度上升的空间已经十分有限，企业盈利难以支撑股

市进一步增长。 

若从供给面看，次贷危机后，美国劳动生产率增速平均为 1.3% 

左右，低于美国长期平均增速的 2.4%。且从实际研发投入增速来看，

次贷危机后该指标均值维持在 1.6%左右，远低于战后以来美国 5% 的

平均增速。缺乏技术创新和效率提升的支撑，美国产业在进一步提升

利润上的压力将明显增强。 

金融环境变化 

企业盈利基本面进一步改善的空间有限，金融推动就逐渐成为股

市上涨的主要推动力。从企业层面看，次贷危机平息以来，长期宽松

的货币金融环境，大幅降低了企业的财务费用，3 个月的 AA 商业票

据利率长期维持在 0.2% 左右，直到 2016 年初才有所提高，到 2017 

年 9 月才达到 1.2%。 

Aaa 级长期债券收益率目前仍未提升，2017 年 9 月的水平为 

3.63%。低利率一方面可以降低企业成本，另一方面还会鼓励企业通

过金融工具融集资金进行股票回购，从而进一步提升企业每股盈利。 

对于危机的及时处理和持续的非常规货币政策的实施，让金融机



构较快恢复了正常运营，并且维护了整体金融局势的稳定，金融机构

盈利状况也基本维持在一个较平稳的水平。宽松的货币金融环境让美

国金融市场的风险偏好持续上升，隐含波动率指数（VIX）今年 10 月

初最低达到 9.19，已经是 20 世纪 90 年代以来的历史最低水平。 

维持一个宽松货币金融环境的目的在于维护金融体系的稳定，同

时促进商业运营的持续复苏。虽然美国经济已出现企稳迹象，但货币

政策回归正常仍有争议。 

货币当局既担心货币政策过于收紧会损害实体经济复苏，并危及

金融体系稳定；同时又担心长期处于宽松的货币金融环境反而不利于

市场机制正常发挥其作用，助长资产泡沫并再次诱发危机。 

只有配合经济复苏的节奏，恰当收紧货币政策，才能助力经济金

融体系恢复到正常运转状态。而现实中，寻找到这个绝佳的平衡点十

分困难。 

如果美国货币当局加快政策回归常态的步骤，加息会逐步增加企

业的财务费用，企业能否继续保持较好盈利？央行缩表引发的流动性

紧缩，能否被金融体系逐步消化？这些问题直接关系到美国股市的估

值基础和估值环境。 

截至 2017 年 9 月，美国家庭总资产中，金融资产占比达到 

70%，其中股权类资产占金融资产比重超过 60%。同时，次贷危机以

来，家庭净资产比可支配收入持续上升，该比值由 2009 年 3 月的 

5.1 倍，上升到 2017 年 9 月的 6.7 倍，其中最主要的原因就是美

国股市上涨带来的“财富效应”。 

而美国家庭作为消费的主体，“财富效应”在近年来极大地助推



了美国消费的转型和增长。一旦美国股市增长趋势出现动摇，“财富

效应”的减退会削弱居民消费的基础，这将影响消费、信息技术等企

业的盈利，进而再次加重股市估值的压力，从而让美国经济陷入逆向

的金融加速过程。 

总体来看，近年来美国股市引领发达经济体股市走出一轮牛市，

这一过程还在继续。虽然美国股市走强具有一定的基本面支撑，但这

一支撑并非建立在坚实的复苏基础之上，股市的金融助推特征愈发明

显。 

虽然美国对货币政策回归常态仍犹豫不决，但金融市场对政策变

动将会带来的影响一直保持警惕。无论美国货币当局如何作为，美国

股市的不确定都正在急剧增大。 


