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投资要点： 

 美股估值还能涨吗? 

用股票席勒市盈率的倒数来衡量股票回报率。理论上，10 年期美债

利率应为股票回报率的下限。然而实际上，在 1980-2000 年期间，

美股回报率曾长时间低于 10 年期美债利率。原因主要有：（1） 通

胀消退使得利率中枢下移，为估值创造空间；（2）美股盈利情况不

断改善，拉动估值向上。 

用股票回报率和 10 年期美债利率之差来衡量风险溢价，不难发现，

近 10 年来，标普 500 的风险溢价在 0-320BP 之间波动，目前市场

风险溢价整体偏低，但估值向上仍有一定空间。 

当风险溢价被压缩至接近 0 时，估值的定价受名义利率影响更大，

在利率向上的背景下，估值水平有回调压力，从而导致“股债双熊”。 

展望下半年，虽然目前风险溢价仍有压缩空间，从而为美股估值上

行创造条件，但是考虑到下半年美联储可能提出缩减购债，届时 10

年期美债利率将快速上行，估值水平将承压。 

 上周新公布重要数据 

美国  5 月 15 日当周初次申请失业金人数录得 44.4 万人次，较上

周减少 3.4 万人次；4 月新屋开工 14.09 万套，较上月下降 0.05 万

套；5 月 14 日 EIA 商业原油库存增加 132 万桶。 

欧盟 4 月份欧盟 CPI 同比增加 2.00%，增速较上月增加 0.3 个百分

点；5 月欧元区制造业 PMI 录得 62.8，较上月下降 0.1。 

日本 一季度 GDP 同比下降 1.9%，较上季度同比增速下降 0.8 个百

分点；4 月份 CPI 同比下降 0.4%，增速较上月上升 0.20 个百分点，

环比下降 0.3%， 

 美联储基准利率预期 截至 5 月 21 日，今年下半年联邦基金基准利

率期货隐含升息预期有所下降，今年 6 月份、9 月份、11 月份、12

月份加息至 25-50BP 的概率分别为 8.00%、8.00%、8.00%和
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7.60%。 

 疫情方面 印度当日确诊有所降低。疫苗接种方面，以色列和阿联酋

接种完成率最高，分别达 58.3%和 55.0%。美国和英国接种完成率

紧随其后，分别达 43.5%和 43.8%。 

 风险提示 经济刺激不及预期、新冠疫情变化。 

 

 

1、 美股估值还能涨吗? 

1.1、 当下美股估值如何？ 



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 3 

比较长周期下美股估值水平时，我们主要考察席勒市盈率。席勒市盈率相较一

般市盈率主要做出两点变化：（1）将历史股价用价格指数折算到当前水平；（2）

采用过去 10 年平均每股盈余代替当前每股收益。基于以上两点调整，计算席勒

市盈率使得历史估值水平可比，并且剔除了短期盈利波动对整体估值的影响，

在比较长周期股市估值水平时更具有参考意义。 

席勒市盈率视角下，美股估值处于历史高位。疫情后，在三轮“放水”刺激下，

美股不断创出新高。目前，标普 500 席勒市盈率为 37.04 倍，处于 2000 年以来

99.59%分位数，仅次于科网泡沫破裂前的 44 倍左右水平。 

图 1：标普 500 历史席勒市盈率情况 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

1.2、 利率与美股估值有何关系？ 

席勒市盈率的倒数反映当前估值水平下，对未来股票回报率的预期。长期来看，

1960 年前，10 年期美债收益率和股票回报率相关性并不高。然而随着 1950 年

代后期，现代资产组合管理“60-40”理论的发展，股债回报率逐渐呈现出正相

关走势。 

图 2：1960 年以来，10 年期美债收益率和股票回报率走势高度相关 
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资料来源：Wind、国海证券研究所 

理论上，10 年期美债利率应为股票回报率的下限。一直以来，10 年期美债利率

被视为无风险利率，而股票作为风险资产，其回报率应体现其相对于无风险资产

更高的风险补偿。因此，股票回报率理论上应大于 10 年期美债利率。 

然而实际上，在1980-2000年期间，美股回报率曾长时间低于10年期美债利率。

造成这种现象的原因主要有两点： 

（1） 通胀消退使得利率中枢下移，为估值创造空间。1980 年期，伴随两次石

油危机的结束，美国国内的通胀开始逐渐消退，前期受通胀影响的 10

年期美债利率开始逐渐下行，为美股估值提升创造基础。 

（2） 美股盈利情况不断改善，拉动估值向上。1980 至 2000 年期间，美国先

后经历了“计算机革命”和“互联网革命”，伴随产业升级和转型，美股

盈利持续改善，在此格局下，美股估值有不断向上的动力。 

 

图 3：两次石油危机后通胀逐渐消退  图 4：1980 年后美股盈利情况持续改善 
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资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Robert Shiller、国海证券研究所 

注：历史 EPS 经 2021 年 5 月份 CPI 指数调整 

 

当前风险溢价整体偏低，但估值仍有上行空间。一般而言，我们用股票回报率

减去美国十年期国债利率来衡量市场给予股票市场的风险溢价。近 10 年来，标

普 500 的风险溢价在 0-320BP 之间波动，当前风险溢价为 107BP，处于近 10

年来 20.33%分位数。因此，虽然目前市场风险溢价整体偏低，但估值向上仍有

一定空间。 

图 5：近 10 年来标普 500 风险溢价表现 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所 
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1.3、 美股估值将如何演绎？ 

我们在前期报告《美债利率未来怎么走？》中曾提出，今年下半年将大概率是美

联储提出缩减购债的窗口期。一旦美联储开始收紧货币政策，将导致 10 年期美

债利率快速上行，未来美股估值将如何演绎？ 

当下股债两市格局更类似 2018 年。当时，美联储处于加息周期中，伴随美国通

胀逐渐回升，股市整体估值相对较高。风险溢价被极限压缩至 7BP 左右，不难

发现，当风险溢价被压缩至接近 0 时，估值的定价受名义利率影响更大，在利率

向上的背景下，估值水平有回调压力，从而导致“股债双熊”。 

展望下半年，虽然目前风险溢价仍有压缩空间，从而为美股估值上行创造条件，

但是考虑到下半年美联储可能提出缩减购债，届时 10年期美债利率将快速上行。

因此，我们综合判断当前美国股市估值上行空间不大，一旦美联储提出缩减购

债，估值水平将承压。 

 

图 6：风险溢价接近零时，估值水平受利率影响更大 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

2、 全球经济指标追踪 

2.1、 生产情况 

4 月美国制造业 PMI 录得 60.70，较上月降低 4.00；4 月欧元区制造业 PMI 录

得 62.90，较上月增加 0.40； 4 月日本 PMI 录得 53.60，较上月增加 0.90。 
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4 月美国全部工业部门产能利用率同比增加 16.56%，较上月增速增加 15.40 个

百分点。4 月日本产能利用率同比增加 7.26%，较上月增速增加 8.24 个百分点。 

图 7：美、日、欧制造业 PMI  图 8：美、日产能利用率情况 

 

 

 

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 

3 月份，美国制造商库存录得 7077.13 亿美元，同比增加 2.71%，同比增速较上

月增加 1.84 个百分点，环比增速录得 0.74%。 

3 月份，美国批发商耐用品库存录得 4099.03 亿美元，同比增加 0.92%，同比增

速较上月增加 1.02 个百分点，环比增速录得 1.24%。  

图 9：美国制造商库存情况  图 10：美国批发商耐用品库存情况 

 

 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 
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2.3、 需求与消费情况 

4 月美国零售和食品服务销售额同比增加 51.44%，同比增速较上月增加 19.73

个百分点；3 月欧元区零售销售指数同比增加 12.00%，同比增速较上月增加

13.50个百分点；3月日本商业销售额同比增加 3.00%，同比增速较上月增加 6.30

个百分点。 

3 月美国个人消费支出录得 15.40 万亿美元，同比增速录得 10.97%，较上月上

升 11.59 个百分点，环比增加 4.17%。  

图 11：美、日、欧零售情况  图 12：美国个人消费支出 

 

 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

2.4、 就业情况 

5 月 8 日，美国持续领取失业金人数录得 375.1 万人，较上周增加 11.1 万人次。 

4 月美国 ADP 新增就业人数录得 74.22 万人，较上月增加 17.68 万人；新增非

农就业人数 26.6 万人，较上月减少 65 万人。 

图 13：美国持续领取失业金人数情况  图 14：美国新增就业人数 
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