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投资要点： 

 利率上行会压缩美股估值吗？ 

美国当地时间 2 月 5 日，新一轮刺激计划取得重大进展，当日股债

齐升。 

尽管名义利率不断上行，而实际利率却处于历史低位。从历史上来看，

实际利率与估值呈现反向关系。实际利率的上行往往会压降估值水平；

而实际利率下行时期，估值水平会得到抬升。因此，当前的低实际利率

水平为美股估值走高创造了条件。 

那么，实际利率在什么样的情况下才会抬升，进而影响美股估值水

平呢？我们认为，实际利率水平主要受两方面影响：1、经济自身的

运行、2、货币政策干预。 

对比次贷危机后，美联储先退出 QE，等到就业率接近充分就业时再

提出加息的情况，未来美联储可能率先减小购债规模。在经济尚在

复苏初期阶段，相比升息，美联储更可能率先从缩减购债来收紧货

币政策，以对冲金融风险，届时实际利率的上行，将使得目前普遍

较高的估值出现回调。 

 上周新公布重要数据 欧盟公布 1 月制造业 PMI，录得 54.8，较上期

下降 0.4；1 月份欧盟失业率录得 7.5%，与上期持平；欧盟四季度

GDP 同比下降 5.1%。美国 1 月制造业 PMI 录得 58.7，较上期回落

1.8；1 月份失业率录得 6.3%，较上期下降 0.4 个百分点；上周初次

申请失业金人数有所回落，录得 77.9 万人，较上期下降 3.3 万人。 

 美联储基准利率预期 截至 2 月 6 日，联邦基金基准利率期货隐含升

息预期回落，今年 9 月份、11 月份、12 月份加息至 25-50BP 概率

分别为 8.20%、8.10%、8.10%。 

 疫情方面 主要国家单日确诊继续下降。疫苗接种方面，以色列和阿

联酋百人接种率依旧最高，分别达 59.92%和 39.09%。美国和英国

的百人接种率紧随其后，分别达 12.34%和 17.93%。 
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 风险提示 金融市场系统性风险、新冠疫情变化。 
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1、 利率上行会压缩美股估值吗？ 

美国当地时间 2 月 5 日，民主党在众议院以 219 票对 209 票通过了之前在参议

院获批的预算决议，新一轮刺激计划获得重大进展。当日，纳指、标普 500 盘

中均创新高。同时，10 年、30 年期美债收益率也持续上升，分别收于 1.19%、

1.97%。 

图 1：新一轮刺激计划取得重大进展，股债齐升 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所 

1.1、 实际利率是影响估值的主要因素 

随着美股的持续走高，估值也已经来到了历史高位，在长端利率上涨的背景下，

一般直觉应该是估值水平的降低。但其实不然，从 10 年期 TIPS 收益率上来看，

当前实际利率仍处于历史低位。 

图 2：目前实际利率处于低位 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 

从历史上来看，实际利率与估值呈现反向关系。实际利率的上行往往会压降估值

水平；而实际利率下行时期，估值水平会得到抬升。因此，当前的低实际利率水

平为美股估值走高创造了条件。 

图 3：2008 年以前实际利率与估值  图 4：2008 年以后实际利率与估值 

 

 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

1.2、 影响实际利率的两大因素 

那么，实际利率在什么样的情况下才会抬升，进而影响美股估值水平呢？我们认

为，实际利率水平主要受两方面影响：1、经济自身的运行、2、货币政策干预。 

从经济的自身运行上来看，实际利率水平和经济周期息息相关。实际利率反应

了资金的真实成本，在经济运行火热时，实际利率趋于上行，反应了资金成本的

上升。 

 

图 5：产能缺口和实际利率走势高度相关 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

货币政策方面，美联储实行货币政策也将对实际利率产生较强影响。在 2008 年

至 2012 年四轮 QE 期间，实际利率大幅下行，而在美联储预告退出 QE 后又极

具反弹。 

图 6：短期内货币政策影响实际利率水平 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

1.3、 估值回调将从美联储缩减购债开始 

结合以上观点来看，首先，由于当前实际产出低于潜在产出，从长周期经济运行

角度来看，实际利率不具备持续上行的条件。 
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其次，从货币政策上来看，短期内美联储加息的可能性不大。目前通胀水平远

不及美联储先前设定的 2%。其次，就业数据也差强人意，根据上周最新披露的

美国失业率数据来看，虽然从先前 6.7%下降至 6.3%，但是仍处于历史高位，距

离 2018 年美联储提及的 4.7%充分就业尚有一定距离，并且，从结构上来看服

务业就业表现持续疲软。因此，短期内，在美国经济复苏尚处于前期，更不可

谓过热的情况下，美联储加息的概率不大。 

图 7：通胀水平低迷  图 8：服务业就业情况差强人意 

 

 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

然而，对比次贷危机后，美联储先退出 QE，等到就业率接近充分就业时再提出

加息的情况，我们认为，未来美联储可能会率先减小购债规模。 

在第三轮量化宽松后，失业率仍处高位，通胀依旧低迷，但美联储已经察觉到了

金融风险的提升，流动性的释放造成了大量热钱涌入股票及混合型公募基金。

为了降低金融风险，时任美联储主席伯南克于 2013 年 5 月 22 日宣布将逐渐缩

减 QE 

图 9：股票型和混合型基金有大量净流入 

 

资料来源：美联储、国海证券研究所 
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突然超预期缩减流动性造成了两大后果：1、利率上行。2、前期估值较高的周

期性行业大幅回调。 

图 10：宣布缩减 QE 后通胀预期下跌  图 11：高估值周期性行业迎来回调 

 

 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

从 2020 年 3 月起，美联储变持续大规模购债，向市场释放流动性。上周“散户

绞杀机构”事件或许已经表明目前美国金融市场已经出现局部过热，因此，在经

济尚在复苏初期阶段，相比升息，美联储更可能率先从缩减购债来收紧货币政

策，以对冲金融风险，届时实际利率的上行，将使得目前普遍较高的估值出现回

调。 

图 12：美联储购债投放流动性 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所 
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2、 全球经济指标追踪 

2.1、 生产情况 

1 月份美国制造业PMI 录得 58.7，较上月回落 1.8。。日本制造业 PMI 录得 49.8，

较上月下降 0.2。欧元区制造业 PMI 录得 54.70，较上月下降 0.5。 

美国工业总产值方面，美国 12 月份工业总产值同比增速录得-2.30%，较 11 月

同比增速上升 1.89 个百分点；美国 12 月份工业总产值环比增速录得 0.86%，

较上月上升 0.14 个百分点。 

图 13：美日欧制造业 PMI  图 14：美国工业总产值同比及环比 

 

 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

2.2、 库存情况 

11 月份美国制造商库存同比下降 0.7%，环比上升 0.74%；日本产成品存货率指

数方面，12 月份录得 106，较上月下降 6.3，同比增速为-3.20%，较上月下降

1.53 个百分点。 

 

图 15：美国制造商库存情况  图 16：日本产成品存货率情况 
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