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今年二月份以来，美国股市的波动加大，道琼斯指数已经从最高

点下跌了超过 10%，月线已经出现两连阴。类似的调整在美国股市过

去的几年里是少见的。其表现不仅受到市场投资者的关注，而且受到

我国股市监管者的关注。 

要分析和判断美国股市的走势，应该从基本面上寻找线索。笔者

认为，支持美国股市走出大牛市的关键因素是量化宽松政策。 

从股市定价理论模型看，市场长期利率走低，意味着无风险收益

率降低，有利于股市估值的提升。这是宽松货币政策推动股市上涨的

原因之一。 

从过去几年美国股市的表现看，我们还看到宽松货币政策对股市

的另外一种影响逻辑：在市场利率很低的状态下，大量上市公司通过

发行债券的方式融资，再将这些资金用于大量回购公司的股票，从而

刺激股市的持续上涨。 

通过发行债券融资来回购股票在国内股市十分少见，但在美国股

市却很流行。因为充足的流动性让企业享有非常廉价的融资成本，企

业能够以很低的利率举债。债券市场融到的资金可以回购自己公司的

股票。通过股息和债券利息的差值，企业能轻易地实现套利的行为，



并且推动公司股价的上涨。美国大型公司自 2009 年以来共计发行了

3 万亿美元的净负债，美国公司债务总额达到 13.7 万亿美元的历史

最高点。根据美联储数据，2009 年以来，非金融企业通过股票回购

买回了 3.3 万亿美元的股票，居民和机构（保险公司和养老金基金）

同期分别出售了 6720亿美元和 1.2万亿美元的股票，共同基金和 ETF

则购入了 1.6 万亿美元的股票。美国上市公司发行债券的数量与回购

股票的数量基本相当。 

今年前两个月，美国股市迎来了前所未有的回购规模。根据高盛

的统计数据，今年前两个月美股回购规模达到 1710 亿美元，这一数

字也是近 10 年来美股同期回购规模平均值的两倍还要多。根据高盛

对标普 500 指数上市公司现金使用量的推算，如果市场利率保持稳定，

今年美股的回购规模还将持续扩大。摩根大通预测，标普 500 成分股

公司今年的股票回购规模可能超过 8000 亿美元，远超去年的 5300 亿

美元，并创下历史新高，之前的最高纪录是 2007年回购 7210亿美元。 

今年初公布大规模回购计划的公司包括：思科（250 亿美元）、

富国银行（226 亿美元）、谷歌母公司 Alphabet（86 亿美元）。另外，

瑞银估计，苹果可能进行的回购规模达 600 亿美元。实际上，受到税

改和高 EPS 的影响，美国上市企业今年的现金支出将提高 15%至 2.5

万亿美元，其中将有 1.2 万亿美元派发给股东分红，其余将用于公司

发展。而在现金支出中，美国标普 500 上市公司全年资本性支出将在



2018 年增长 11%，达到 6900 亿美元，仍然是现金支出中最重要的资

金去向。高盛指出，这主要是源于美国上市公司强劲的营收增长以及

管理层对未来的乐观态度。 

显然，要维持举债加回购的游戏持续下去，前提是市场融资成本

保持低位。随着美联储的加息步伐加快，该游戏将面临巨大挑战。美

联储从 2015年底开始加息，2017年加息 3次，2018年已经加息 1次，

加息节奏正逐渐加快。但因为美联储内部测算的中性利率水平已经大

大降低，预计本轮加息周期很难达到上轮加息周期 5%的水平，大概

可能在 3%-4%之间，这对股市的压力不会非常大。但美联储的缩表将

是重头戏，因为美联储持有的大多是较长周期的国债和 MBS，如果缩

表进度过快，则会引发长期国债利率上升。这将陆续演化出企业债利

率上升、企业回购行为缩减、股市承压的系统反应。 

值得关注的是，巴菲特在今年的《巴菲特致股东的信》用相当多

的笔墨来说明股票回购对市场的意义，他坚持认为回购股票的价格很

重要，“对于持续股东，回购只有在股票被以低于内在价值的价格购

买时才有意义。当遵循这一规则时，剩下的股票将获得内在价值的即

时增长”。言外之意是当前的美国股市价格已经高估，没有必要继续

回购。因此，巴菲特已经大量增加了持有现金的数量。 

从市场博弈看，美国股市已经持续上涨达 9 年多，已经形成了强

大的上涨趋势，但物极必反，盛极而衰。也许，触发美股趋势逆转的



正是美联储的加息行动。 


