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估值与指数
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指数
涨跌幅/%

(2003-2021)
年化涨
跌幅/%

指数
成立以来
涨跌幅/%

年化涨
跌幅/%

道琼斯 335.6 8.05 上证50 227.4 6.81

标普500 441.7 9.30 沪深300 275.3 6.84

纳斯达克 1071.5 13.83 中证500 645.7 12.55

➢上涨驱动：美股上涨总体靠盈利上涨推动，估值水平略有提升，但贡献有限。

➢期间涨幅：纳斯达克>标普500>道琼斯工业，显示美国科技企业成长占优，占

比提升。



指数估值与盈利贡献拆解
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➢美股涨跌驱动可以拆解为盈利驱动和估值驱动，盈利驱动主要

受经济基本面影响，而估值驱动主要受流动性影响。

➢美股整体盈利能力稳定增长，除2008、2020等少数年份受经济

危机及疫情的冲击回落较大，大多年份稳定增长或者小幅下降。

➢从指数表现来看，科技类企业无论在盈利的波动和成长性上均

占优。道琼斯工业指数的盈利波动较大。

➢美股估值波动受流动性变化影响较大。



盈利与指数
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➢美国经济周期研究所(ECRI)是一家预测经济增长和通货膨胀

拐点的研究机构。

➢ ECRI领先指标采用包括股价、消费品新定单、平均每周的失

业救济金、建筑、消费者的预期、制造商未交货的定单的变动、

货币供应、销售额、原材料的生产销售、厂房设备以及平均的

工作周等指标来编制。

➢ ECRI 领先指标回落拐点均同步或领先于标普500。

➢利润增速和 PMI、名义经济增速同趋势，ISM对利润增速具有较好的

指导作用。

➢企业盈利预期与股指走势相关性较高，因而ISM对股指走势也有一定

的指导意义。



流动性与估值
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2003年后历次回调
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高点时间 低点时间 高点点位 低点点位 下跌幅度/% 估值分位(高点)

第一轮下
跌

道琼斯 2007.10.9 2009.3.10 14164.5 6926.5 51.10% 48.54

纳斯达克 2007.10.31 2009.3.9 2859 1286.6 55.00% 57.04

标普500 2007.10.9 2009.3.9 1565.2 676.5 56.78% 36.44

第二轮下
跌

道琼斯 2010.4.26 2010.7.2 11205 9686.5 13.55% 31.87

纳斯达克 2010.4.23 2010.7.2 2530 2091.8 17.32% 81

标普500 2010.4.23 2010.7.2 1217.3 1022.6 15.99% 48.88

第三轮下
跌

道琼斯 2011.4.29 2011.10.3 12810.5 10655.3 16.82% 16.17

纳斯达克 2011.5.2 2011.10.3 2864 2335.8 18.44% 11.96

标普500 2011.4.29 2011.10.3 1363.6 1099.2 19.39% 15.58

第四轮下
跌

道琼斯 2015.5.19 2016.2.21 18312.4 15660.2 14.48% 66.1

纳斯达克 2015.7.20 2016.2.11 5218.9 4266.8 18.24% 40.69

标普500 2015.7.20 2016.2.11 2128.3 1829.1 14.06% 66.31

第五轮下
跌

道琼斯 2018.10.3 2018.12.24 26828.4 21792.2 18.77% 90.27

纳斯达克 2018.8.29 2018.12.24 8109.7 6192.9 23.64% 83.88

标普500 2018.9.20 2018.12.24 2930.8 2351.1 19.78% 84.65

第六轮下
跌

道琼斯 2020.2.12 2020.3.23 29551.4 18591.9 37.09% 88.9

纳斯达克 2020.2.19 2020.3.23 9817.2 6860.7 30.12% 62.23

标普500 2020.2.19 2020.3.23 3386.2 2237.4 33.93% 89.96
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➢2010.4 -2010.7 跌幅15.99%。

➢美国经济增速高位放缓，但未进入衰退阶段。外部存在如欧债危

机、中国经济增速放缓等负面因素。

➢标普500估值已高于2007年次贷危机前的估值。

➢QE1暂缓，但没有开启加息。

➢2007.10 -2009.3 跌幅56.78%。

➢次贷危机爆发，美国经济出现过去70年来最长的衰退期。

➢下跌前标普500估值处于21世纪以来的中位数水平，下跌结束时的估

值达到了20年来的新低。

➢ 2007.9至2008.12降息10次，降息幅度500bp。此外还在2008.11开启QE，

2009.3扩大QE规模。



盈利与指数
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➢2015.5 -2016.2 跌幅14.06%。

➢美国经济曲折复苏， 2015年Q2至2016年Q2盈利增速再次放缓。

➢标普500估值处于21世纪以来的中位值水平。

➢ 2015年是金融危机后首次货币正常化。但投资者预期较为充分，

实际加息节奏偏缓。

➢ 2011.4 -2011.10 跌幅19.39%。

➢美国经济平稳增长，美国面临债务上限危机，欧洲面临债务危机。

➢标普500估值在下跌后期接近2008年的前低。

➢ QE2结束，而通胀的走高又制约了美联储宽货币的操作空间。
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➢ 2020.2 -2020.3 最大跌幅33.93%。

➢ 2020年 Q1经济复苏势头被新冠疫情打断。

➢ 2019年估值大幅扩张，在2020年初的估值又重新回到历史高

位，仅略低于2018年初的水平。

➢疫情之后降息100bp，资产负债表规模扩大了75%。

➢ 2018.9 -2018.12 最大跌幅19.78%。

➢ 2018H2 美国经济增速放缓。

➢标普500估值在2018年上半年持续下降，在本轮下跌之前的估值处于

21世纪以来的中位值水平。

➢ 2018.9停止加息，但缩表操作还在。
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估值
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高点时间 指数 估值分位

第一轮
下跌

2007.10

道琼斯 48.54

纳斯达克 57.04

标普500 36.44

第二轮
下跌

2010.4

道琼斯 31.87

纳斯达克 81.00

标普500 48.88

第三轮
下跌

2011.4

道琼斯 16.17

纳斯达克 11.96

标普500 15.58

第四轮
下跌

2015.7

道琼斯 66.10

纳斯达克 40.69

标普500 66.31

第五轮
下跌

2018.9

道琼斯 90.27

纳斯达克 83.88

标普500 84.65

第六轮
下跌

2020.2

道琼斯 88.90

纳斯达克 62.23

标普500 89.96

➢当前分位数：纳斯达克53.4%，标普500 85.12%，道琼斯90.10%，

整体处于偏高位置。

➢从历史下跌来看，估值分位既不决定调整时点，也不决定调整幅

度。
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➢ 2021年12月美国 CPI 升至 7.0%，为近40年最高，核心CPI同比高达

5.5%。

➢2021年12月PPI环比上升0.2%，同比上升9.7%，涨幅低于市场预期。

➢ 1月份，美国失业率小幅上行至4.0%；劳动参与率为62.2%，相比

疫情前低1.1个百分点。

➢2022年1月美国新增非农就业46.7万，大超市场预期的15.0万人，

就业持续改善，收紧或来得更快。
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➢尽管在全美失业补贴于 9 月完全结束发放，美国个人

可支配收入和消费支出增速已有所回升。

➢美国零售销售额2021 年 12 月环比下降 1.9%，低于市

场预期的-0.1%。

➢美国密歇根大学消费者信心指数持续回落至67.2，创

下了2011年11月以来最低值。



经济
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➢美国1月制造业PMI录得57.6，低于前值58.8，连续三个月下降，

创2020年11月以来新低。

➢欧元区1月制造业PMI录得58.7，略高于前值58。

➢纽约联储为因应2020年所爆发的新冠肺炎疫情，挑选了十项每日或

每周更新等高频数据，并将这些数据组成综合指数，每周发布一次，

以观察较即时的经济变化。

➢美国周度经济指标显示当前美国经济修复速度已开始放缓。



流动性
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时间 加息次数 加息幅度

2004.6-2006.7 16 1%-5.25%

2015.12-2018.12 9 0.25%-2.5%

➢美联储1月议息会议强调购债步伐不变、3月结束QE，加

息即将到来（will soon be appropriate），释放略偏鹰派信

号：

利率政策：维持当前利率水平不变，三月份可能会加息，

但并未提及加息幅度或次数，市场预期已超过4次。

政策立场：随着通胀加剧和劳动力市场强劲，美联储将继

续调整政策。

经济预期：经济活动和就业指标继续加强。

通胀预期：通货膨胀仍然远远高于我们的目标，长期经济

扩张需要价格稳定。今年有多重因素可以带动通胀回落。

缩表计划：缩减资产负债表将发生在加息开始之后，美联

储还会开会讨论缩减资产负债表的问题，下一次会议将讨

论更多细节。
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➢影响未来美股走势的主要因素及不确定性：

1、未来美国经济走向

2、未来美国加息节奏及缩表力度

3、美国互联网巨头未来业绩走向

Amazon
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