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核心观点 

 美股现阶段的估值偏高且盈利能力减弱，预计震荡还未结束。2020 年 9月

美股出现了明显回调。由于今年二季度以来美股的短时大幅上涨很大程度上建

立在美联储释放大量流动性的基础上，考虑到现阶段美国整体货币政策的想象

空间较为有限，预计未来一段时间货币政策对市场的整体支撑力度将存在一定

的不确定性和挑战。值得注意的是，现阶段的美股估值偏高，标普 500、道琼

斯工业指数和纳斯达克指数的 PE处于近 20年除互联网泡沫破灭时期以外的历

史最高区间，且美股盈利能力下降，预计美股的高波动期还未结束。 

 美股市场出现了明显的交易过热和市场拥挤的情况。纳斯达克指数在 2020

年二季度单季上涨幅度达到 30.63%，涨幅仅次于互联网泡沫破灭前 1999 年四

季度的 48.18%。纳斯达克指数在 2020 年二季度单季成交量达到 2477.34亿股，

为史上单季最大成交量。此前纳斯达克指数最大的单季成交量发生在 2001 年

一季度，为 1185.33 亿股。2020 年三季度纳斯达克指数成交量依然处于高位，

成交量达到 2327.73 亿股。 

 美股市场避险情绪明显上升。现阶段全球地缘政治风险因素将一定程度上

影响美股的走势，叠加美国大选带来的政治不确定性的上升，预计地缘政治问

题还将在未来一段时间引发美股的波动。现阶段发达市场的避险情绪较为明

显，今年以来发达市场国债热度明显上升，多个发达市场国债收益率创历史新

低。此外，今年金价的上涨除了受美联储降息等流动性释放因素的影响以外，

也反映了市场较高的避险情绪。 

 现阶段美国经济形势难以对美股市场形成强劲支撑。美国经济自今年 4月

触底以来，虽然现阶段有一定恢复，但经济情况离疫情之前的水平仍有明显差

距。鉴于美国现阶段经济基本面情况，预计美股要完全企稳还存在一定的阻力。

从通胀水平、就业和消费等经济指标来看，现阶段美国经济尚未企稳，预计美

股波动偏高的态势短期难以结束。 

 现阶段疫情对美股市场构成一定压力。今年 10 月以来，美国新冠疫情形

势出现了明显反弹。当前阿拉斯加州和科罗拉多州等超过 20 州近日来每日新

增病例上升较为明显，美国中西部感染情况较为严峻。考虑到秋冬季节的到来，

且美国尚未采取较强的管控措施，不排除疫情未来仍有进一步蔓延的可能性。

抗疫措施方面，多项疫苗实验因为安全原因被迫暂停。考虑到疫苗现阶段大概

率无法快速有效地大规模应用于市场，预计未来一段时间美股市场的信心仍将

受到一定影响。 

 风险提示：经济增长不及预期；美联储政策超预期；贸易保护主义的蔓延；

全球范围黑天鹅事件。  
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一、美股现阶段的估值偏高和避险情绪上升 

1.1 现阶段的美股估值偏高，盈利能力有所下滑 

美股在今年 2 月至 3 月出现短时大幅回撤之后，由于美联储释放了大量流动

性，美股三大指数均走出迅速回升的行情。在今年 4 月以来的涨幅抹平前期的

下跌之后，美股三大指数还出现了上涨。2020 年初至 2020 年 10 月 12 日，

标普 500 指数、道琼斯工业指数和纳斯达克指数分别上涨了 9.39%、1.05%和

32.36%。近期美股的波动有所上升，在刚刚过去的 9 月美股市场出现了较为

明显的回调。今年二季度以来美股的短时大幅上涨很大程度上建立在美联储释

放了大量流动性的基础上，考虑到现阶段美国整体货币政策的想象空间较为有

限，预计未来一段时间货币政策对市场的整体支撑力度将存在一定的不确定性

和挑战。值得注意的是，现阶段的美股估值偏高，盈利能力下降，预计美股的

高波动期还未结束。 

图 1： 标普 500、道琼斯工业和纳斯达克指数走势  

 

资料来源：Bloomberg，川财证券研究所 

 

现阶段美股三大指数的估值处于历史偏高位置。截至 2020 年 10 月 12 日，标

普 500、道琼斯工业指数和纳斯达克指数的PE分别为 27.53、24.78和 69.97，

处于近 20 年除了互联网泡沫破灭时期以外的历史最高区间。 
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图 2： 美股三大指数 PE  

 

资料来源：Bloomberg，川财证券研究所 

 

现阶段美股盈利能力处于下行阶段。标普 500 指数 EPS（最近加权每股收益）

自 2020 年 1 月达到 152.61 美元之后就开始回落，2020 年 10 月 12 日标普

500 的 EPS（最近加权每股收益）回落至 128.37 美元。纳斯达克指数的 EPS

（最近加权每股收益）在 2018 年 3 月达到 319.01 美元以后开始回落，2020

年 10 月 12 日纳斯达克指数的 EPS（最近加权每股收益）回落至 169.73 美

元。道琼斯工业指数的 EPS（最近加权每股收益）在 2018 年 12 月达到 1543.67

美元的高位之后开始回落，2020 年 10 月 12 日，道琼斯工业指数的 EPS（最

近加权每股收益）回落至 1163.55 美元。 

图 3： 美股三大指数 EPS（最近加权每股收益）（美元） 

 

资料来源：Bloomberg，川财证券研究所 

 

标普 500 的 ROE 自 2019 年 1 月达到 16.23%的高位之后开始回落，2020 年

10 月 12 日，标普 500 的 ROE 已经回落至 11.54%。纳斯达克指数的 ROE 在

2019 年 1 月达到 15.92%的历史高位之后开始回落，2020 年 10 月 12 日，纳
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斯达克指数的 ROE 回落至 10.55%。道琼斯工业指数的 ROE 在 2019 年 3 月

达到 23.08%的高位，在 2019 年下半年之后明显下滑。2020 年 10 月 12 日，

道琼斯工业指数的 ROE 回落至 16.87%。 

图 4： 美股三大指数的 ROE(%) 

 

资料来源：Bloomberg，川财证券研究所 

 

带动之前一波美股牛市的非必需消费行业和信息技术行业的估值在现阶段也

处于历史偏高位置。今年 10 月 12 日，标普 500 非必需消费的 PE 为 54.25，

处于近十年的历史高位区间，PB 为 11.79，处于近 30 年的历史高位；标普 500

非必需消费指数的 EPS（最近加权每股收益）在 2019 年 11 月达到 39.49 美

元以后开始回落，到 2020 年 10 月 12 日，标普 500 必需消费指数的 EPS（最

近加权每股收益）回落至 23.73 美元。标普 500 非必需消费的 ROE 在 2020

年 2 月达到 31.01%的历史高位之后开始回落。2020 年 10 月 12 日，标普 500

非必需消费的 ROE 回落至 20.56%。 

图 5： 标普 500 信息技术指数和标普 500 非必需消费指数走势 

 

资料来源：Bloomberg，川财证券研究所 
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图 6： 标普 500 非必需消费指数的 PE、PB 和 EPS 

 

资料来源：Bloomberg，川财证券研究所 

 

图 7： 标普 500 非必需消费指数的 ROA 和 ROE(%) 

 

资料来源：Bloomberg，川财证券研究所 

 

2020 年 10 月 12 日，标普 500 信息技术指数 PE 为 34.51，处于近 16 年的历

史高位；标普 500 信息技术指数的 PB 为 10.16，处于近 20 年的历史高位；

标普 500 信息技术指数的 EPS（最近加权每股收益）在 2018 年 12 月达到

63.66 美元的高位之后开始回落；到了 2020 年 10 月 12 日，标普 500 信息技

术指数的 EPS（最近加权每股收益）回落至 62.93 美元。标普 500 信息技术

指数的 ROE 在 2019 年 1 月达到 34.36%的历史高位之后开始下滑。2020 年

10 月 12 日，标普 500 信息技术指数的 ROE 已经回落至 28.81%。 
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图 8： 标普 500 信息技术指数的 PE、PB 和 EPS 

 

资料来源：Bloomberg，川财证券研究所 

 

图 9： 标普 500 信息技术指数的 ROA 和 ROE（%） 

 

资料来源：Bloomberg，川财证券研究所  

 

1.2 2020年 9月美股的回调 

现阶段美股的波动较今年二季度明显加大。2020 年 9 月，全球大部分市场均

出现了回调，美股的回调力度在全球主要市场中回调幅度仍属于较大的。

2020 年 9 月，纳斯达克指数、标普 500 指数和道琼斯工业指数分别下跌了

5.16%、3.92%和 2.28%。 
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