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前言：当前股票市场，无论是美股还是 A股都各有纠结。从宏观面看，美股的矛盾更大，

一边是经济疲弱与疫情冲击对公司盈利的打击，一边是强力政策和美联储的无限量 QE 对估

值的支撑。相比之下，A股主要是内部的结构性矛盾，从长期看当前 A股还是以逢低买入为

主。 

 

一、宏观环境 

尽管海外疫情影响下，全球新增确诊人数依然在高位徘徊，但数据显示宏观经济受到最

大冲击的时间已过。美国周初申领失业金人数从 680 万下降到 290 万，新失业的人数虽然在

增加但是幅度在减小。油价也从极端的低位，有 30%以上的反弹，缓解了经济衰退的恐慌。 

从国内 3月以来的数据看，社会消费品零售总额触底掉头反弹；地产销售与投资累计同

比也同步改善。乘联会表示，4 月前四周零售同比增速回升到-2%，目前判断 4 月的零售全

月同比增长-6%，这是很好的市场回暖表现。1月零售同比增速-20%，2 月增速-80%，3 月增

速-40%。如果从汽车销售的数据推演，大多数消费数据 4月会相对于 3月进一步改善。另外，

M1、M2 四月同比数据回升，通常领先于名义 GDP 的回升半年左右。 

因此，尽管疫情对实体经济的破坏性很大，将会明显影响 1、2 季度的经济数据表现，

然而国内外实体经济企稳复苏已经在进行中，股市的前瞻性较强，一般重边际变化多过于过

去。近期的反弹已经计入了经济好转的部分，复苏的节奏是未来交易的主线。 

 

二、美股市场 

   自 2019 年以来，美股 EPS 增速已经开始回落，随着联邦基金目标利率被调降，美股

虽然维持上涨，但是估值始终居于高位。受到疫情冲击，美股大幅回落之时，估值一度

有较好的恢复，随着这波反弹，估值又回到了较高的水平。（图一、图二） 

   本轮美股的下跌与上涨都是估值的变化，而估值的回升主要是来自于两方面的驱动。

第一是美联储快速降息到联邦基金目标利率为 0-0.25%位置，利率的大幅下降使得估值

水平提升。第二是美联储通过资产购买，为市场提供了大量流动性。美联储的总资产负

债表从 4.1 万亿飙升到 6.7 万亿美元。我们看这两个因素的持续性，首先本轮标普底对

应的短端利率下降相比历史要少，这是因为短端利率下降的空间比历史不足，如果按照

历史，可能需要负利率。其二，美联储每周的总体 QE 购买规模，在 3月 25 日的当周达

到高位至 5860 亿美元，随后逐步下降。上周（4月 27 日至 5月 1日）已降至 830 亿美

元，降幅高达 86%。这可以理解为随着美国股市不断企稳，暂时避免了流动性危机进一

步演化为金融危机和企业债务危机，美联储逐步降低资金的支持力度。意味着支持美股

估值上涨的两个因素，利率方面如果不出现负利率已经耗尽，另一个正在逐渐减弱。后

期就需要看市场自身对估值的支撑。但是 5 月 6 日到 13 日，美联储购买资产额又升至

2100 亿美元，因此风险可能会被推后。到目前，美股流动性问题不大，信用风险明显

改善，但没有完全消除，意味着风险偏好还是比较低。短期来看，美股风险可控，但是

中长期，这次疫情和宏观叠加的美股下跌和恢复以往历史比较，显得速度太快，难以判

断是否已经走完。（图三） 



 

三、国内股市 

虽然我们目前还是建议择机配置多头，但是复苏的节奏不可能太快。配置多头的主要原

因是当前流动性非常充足。银行间质押式回购利率、国债利率等都在低位。从长期看，利率

低位对应股价低位。且从估值看，国内股指的估值历史分位数比美股低，PE和 PB 分位数均

在 50%以下。另外正如我们在宏观环境部分的论述，整个经济已经步入好转阶段。复苏节奏

不可能太快是因为，一季报显示上证 50 的净利润同比为-16.3%，沪深 300 净利润同比-18%，

中证 500 净利润同比增速为-34%。受到疫情影响，大多数公司的业绩受到冲击。（图四） 

当前很明显的一个问题是指数内部的分化，对于投资者来说，选择股票行业的不同，对

于当前牛熊市的感受是完全不同的。部分行业如消费、TMT 给予高估值，且趋势上涨，有些

已经创出新高。其他行业可能在估值和价格都在低位，但是不涨。短期来看，消费、TMT 行

业所受青睐很大原因是业绩受到实体冲击相对较小，流动性充足但是风险偏好不够高的情况

下，资金不断涌入确定性高的行业与个股，加大了指数和行业与个股的分化。中长期看，未

来如果发展趋势向美股靠近，那么当前大热的行业热度可持续性可能会很长，但拉涨速度过

快也会有波折和调整。 (图五、图六) 

从资金面看，目前资金流入比较纠结。两融资金小幅进出，沪深两融余额在 10500 亿附

近震荡，整体位置处于 16 年以来的高位。融资买入额占 A股成交比例偏中性。北上资金已

经收复 1 月 23 日以来的流出，目前依然处于流入态势。普通股票基金仓位接近 90%，处于

近年的高位，一方面显示长期持有的信心，另一方面基金加仓的能力稍有不足。而基金重仓

的股票大多分布在消费与 TMT 行业。（图七）从新发基金规模看，今年新发偏股型基金积极，

上半年的发行量已经接近 2019 年全年，也是国内资金增量的来源。 

回顾过往，国内股市在行业上出现如此大的结构性分歧比较少见，未来轮动能不能发生。

我们觉得还是有机会的，只不过需要时间一是等待业绩反转，二是等资金形成合力。从策略

上，中长期：逢低卖虚値的看跌期权，或者买贴水比较深的中证 500；如果美股能有二次探

底的机会，如果有再结合中长期配置会更有利。 

 

图一：股票市场估值  

 

数据来源：wind, 永安期货研究中心 

 

 

 



 

 

图二：标普 EPS 增速 
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图三：美联储资产与标普 
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图四：年报与季报业绩  
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图五：标普 500 成分 
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 图六：沪深 300 成分  
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图七：基金重仓股票  
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