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[Table_Summary] 投资要点: 

一、大规模的货币政策和财政刺激支撑 2020 年 3 月底以来的美

股反弹。自新冠疫情爆发以来，美股市场在经历 2020 年 2-3 月

的短时大幅下跌后，2020 年 3月底至今美股大致走出一轮明显的

反弹行情（除 2020 年 9 月-10月的回调和高波动期以外）。促使

美股在一年半左右时间经历短时大幅反弹的主要因素是美联储较

大幅度的货币流动性释放以及美国政府出台的大规模财政刺激。 

二、在 2020 年 3 月底至今的美股反弹中，基本出现了三轮行业

风格的轮动。2020 年 3 月底至 2020 年 8 月，这一时期非必需消

费行业和信息技术行业反弹幅度最大。期间信息技术行业的上涨

主要是受益于疫情导致的居家远程办公的刺激，以及科技企业相

对其他大多数行业受疫情冲击较小。而非必需消费行业的上涨主

要是由于 2020 年 4 月中旬之后，市场对于美国多地表示要开始

逐步循序渐进地分批重启经济的乐观预期。2020 年 9 月-2021 年

5 月，这一时期美股呈现出价值板块和周期板块的表现大幅好于

成长板块和防御板块的形势。期间美股金融板块上涨明显的时间

主要是从 2020 年 11 月开始，由于疫苗研发不断取得突破，且美

国经济复苏进程在不断推进，市场预期美国当地银行的预期贷款

损失和收益率将出现改善；另外，2020 年 12 月美联储公布的美

国银行业在 2020 年第二轮压力测试中表现良好，利于美国银行

业重启股票回购。期间美股中能源和材料的上涨主要受益于货币

宽松以及经济复苏、通胀和需求上升等因素推动的商品价格的上

涨。2021 年 6 月-2021 年 8 月，美股涨幅最大的板块为信息技术

和医疗行业，主要是由于美国新冠疫情病例出现变种和激增。 

三、美股大盘在未来一个阶段或迎来涨幅阶段性放缓的时期。若

美联储考虑实施缩减购债的态度进一步加强，或一定程度上影响

美股持续较快上涨的动能。从美股涨幅来看，美股在新一轮经济

周期的初期阶段就在较短的时间内完成了较大幅度的上涨。从估

值来看，美股大盘估值现阶段并没有非常明显的优势。 

四、美股多数行业或迎来涨幅阶段性放缓的时期。从美股不同行

业的估值来看，美股大部分行业仍处于近五年估值的偏高位置。

另外，从 2020 年 2-3 月下跌之后至今标普 500 不同行业涨幅和

上一轮牛市涨幅的比重来看，美股较多行业在去年 3 月下跌之后

至今累计的涨幅已超过上一轮长达十年以上牛市涨幅的 20%。从

现阶段的估值和涨幅来看，美股多数行业在未来一个阶段或迎来

涨幅阶段性放缓的时期。此外，值得注意的是，由于近期美联储

多次提出关于缩减购债的讨论，以标普 500 材料行业等为代表的

美国周期股上涨动能或将会一定程度上受到影响。 

风险提示：1）美联储货币政策超预期；2）经济增长不及预期；

3）全球地缘政治风险的加剧；4）海外疫情控制不及预期；5）

全球黑天鹅事件。 
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1.2020 年 3 月底以后的美股反弹以及经历的三次行业轮动 

1.1.货币政策和财政刺激支撑 2020 年 3月底以来的美股反弹 

自新冠疫情爆发以来，美股市场在经历 2020 年 2-3 月的短时大幅下跌后，自 2020 年

3 月底至今美股大致走出一轮明显的反弹行情（除 2020 年 9 月-10 月的回调和高波动期以

外）。促使美股在一年半左右时间经历大幅反弹的主要因素是美联储较大幅度的货币流动

性释放以及美国政府多次出台的大规模财政刺激。 

图 1  美股三大指数走势 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

面对去年 2-3 月疫情激化导致的下跌行情，美联储迅速释放了规模空前的货币流动性，

推出的“零利率+无限制 QE”的政策组合大幅提振美股市场走势。仅 2020 年 3 月，美联储

就降息了两次，将美国利率降至了历史新低水平。自2020年 3月开始，美联储开始推出一

系列大规模资产购买计划。自2020年 6月起，美联储维持每月800亿美元国债和400亿美

元 MBS 的购买。在超过一年半时间里，美联储所不断释放的货币流动性给美股市场带来了

较大的反弹支撑。 

表 1 新冠疫情以来美联储出台的主要货币政策 

时间 美联储货币政策 

2020 年 3 月 3 日 
美联储提前 2 周召开会议，美联储宣布降息 50 个基点，将基准利率下调至 1.00%-

1.25%。将超额准备金率（IOER）下调 50 个基点至 1.1%。 

2020 年 3 月 15 日 
美联储宣布将基准利率下调至 0%-0.25%，并且将推出 7000 亿美元大规模的量化宽松计

划，并在未来几个月至少增加 5000 亿美元回购和 2000 亿美元的抵押支持债券持仓。 

2020 年 3 月 17 日 
美联储宣布恢复商业票据融资机制，为 2008 年金融危机以来美联储第一次动用该项工

具。美联储可以绕过银行直接向美国企业放贷。 

2020 年 3 月 19 日 美联储宣布推出货币市场共同基金流动性工具（MMLF) ，以加强货币市场的流动性。 
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2020 年 3 月 20 日 

美联储宣布将分别向澳大利亚、巴西、韩国、墨西哥、新加坡和瑞典央行投放600亿美

元流动性，向挪威、新西兰和丹麦央行分别投放300亿美元流动性；这些美元的流动性

的投放至少将会持续六个月的时间。 

2020 年 3 月 23 日 
美联储宣布本周将资产购买计划拓展为每天1250亿美元，分别为750亿美元国债和500

亿美元 MBS。 

2020 年 3 月 31 日 
美联储宣布建立针对外国和国际货币当局的临时回购协议工具（FIMA 回购工具），以

帮助金融市场的平稳运转。 

2020 年 4 月 9 日 
美联储宣布推出2.3万亿美元信贷计划以此来提振美国经济，用于援助中小企业和地方

政府对应疫情造成的冲击。 

2020 年 6 月 8 日 美联储宣布扩大“主街贷款计划”，加强对中小型企业的支持。 

2020 年 6 月 10 日 
根据美联储联邦公开市场委员会（FOMC）周三的货币政策决议，美联储将实施每月 800

亿美元国债和 400 亿美元 MBS 的购买。 

2020 年 6 月 16 日 
美联储宣布将通过二级市场企业信贷工具（SMCCF)购买公司债，进一步支持市场流动

性。 

2020 年 6 月 29 日 美联储宣布正式启动 5000 亿美元的贷款计划，帮助大型企业发行新债。 

2020 年 8 月 27 日 
为了支持劳动力市场和经济在新冠疫情后复苏，美联储采取“平均通胀目标制”，允

许通胀率适度高于 2%。 

2021 年 5 月 20 日 美联储公布了 2021 年 4 月议息会议纪要显示，美国通胀上行引发缩减购债的讨论。 

2021 年 6 月 16 日 

美联储将美国的超额准备金利率（IOER）从 0.1%调整至 0.15%；将隔夜逆回购利率由

0%调整至 0.05%。另外，美联储最新公布的点阵图显示美联储将在 2023 年底前加息两

次。 

2021 年 7 月 28 日 

维持联邦基金目标利率在0-0.25％不变。资产购买方面，美联储维持800亿国债和400

亿 MBS 的购买。美联储宣布新增两项隔夜回购工具，常备回购便利（SRF）和外国央行

回购便利（FIMA Repo），以应对美联储货币政策转向时，可能出现的在岸与离岸美元

市场融资紧张的局面。美联储表示就缩减 QE 已经进行了广泛讨论；美联储表示目前不

会考虑加息。 

资料来源：美联储，Wind, 华西证券研究所 

另一方面，一系列大规模财政政策的出台为美股市场提供了较好的支撑。特朗普签署

的 2.2 万亿美元《冠状病毒援助、救济和经济安全法案》、2.3 万亿美元的《新冠肺炎疫情

救助法案》以及拜登签署的 1.9 万亿美元规模的《美国救援计划》直接提振了美股市场。

此外，拜登执政之后，拜登政府提出的《美国就业计划》以及《美国家庭计划》等较大程

度地提振了美股的市场信心和预期。 
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表 2 新冠疫情以来美国出台的主要财政政策 

时间 美国财政政策 

2020 年 3 月 6 日 
美国总统特朗普签署了 83 亿美元的《冠状病毒准备和响应补充拨款法》，用于疫苗研

发和帮助州和地方政府应对疫情。 

2020 年 3 月 18 日 
美国总统特朗普签署了总额为 1040 亿美元的《家庭优先冠状病毒应对法》，用于援助

新冠疫情给个人带来的经济损失。 

2020 年 3 月 27 日 
美国总统特朗普签署了《冠状病毒援助、救济和经济安全法案》，总额达到2.2万亿美

元。 

2020 年 4 月 23 日 美国总统特朗普签署了总额为 4840 亿美元的《薪资保护计划和医疗保健增强法》。  

2020 年 12 月 27 日 
美国总统特朗普签署了 2.3 万亿美元的《新冠肺炎疫情救助法案》，其中包括 9000 亿

美元的第二轮经济纾困计划和 1.4 万亿美元的政府支出预算案。 

2021 年 3 月 11 日 

美国总统拜登签署了1.9万亿美元规模的《美国救援计划》，该计划内容包括将每周失

业救济金增加 300 美元，扩大失业救济的对应范围，并且将时间期限延长至今年 9 月 6

日；为州以及地方政府提供约3500亿美元的资金支持；提供约1700亿美元帮助学校重

新开放等。 

2021 年 4 月 28 日 

美国总统拜登公布了针对儿童、学生和家庭等方面的 1.8 万亿美元的《美国家庭计

划》。将有约 1.5 万亿将通过提高额外税收而抵免，另有 3030 亿美元由国家财政收入

抵消。 

2021 年 3 月 31 日 
美国总统拜登公布了 2.3 万亿的《美国就业计划》。该项计划主要包括了大约 1.36 万

亿美元的基建项目、5800 亿美元的制造业支持以及 4000 亿美元的护理服务。 

2021 年 8 月 10 日 

美国参议院通过了1万亿美元的基建法案，这将是美国几十年来公共工程支出的最大增

幅，该基建计划包含了在 5 年内新增约 5500 亿美元投资。此外，美国参议院宣布了一

份3.5万亿美元的财政预算议案，该议案基本为此前提出的2.3万亿美元的美国就业计

划以及 1.8 万亿美元的美国家庭计划的主要内容（扣除 5500 亿美元基建部分）。 

  

资料来源：White House，Wind, 华西证券研究所 

 

1.2.2020 年 3月底至今美股行业风格经历的三次轮动 

在 2020 年 3 月底至今的美股反弹中，基本出现了三轮风格轮动。在 2020 年 3 月底至

2020 年 8 月，这一时期非必需消费行业和信息技术行业反弹幅度最大。标普 500 非必需消

费、标普 500 信息技术、标普 500 材料、标普 500 通信设备、标普 500 工业、标普 500 医

疗、标普 500 金融、标普 500 必需消费、标普 500 能源、标普 500 房地产、标普 500 公共

事业分别上涨 76.27%、73.55%、55.69%、52.1%、51.15%、37.45%、37.42%、33.71%、

32.91%、30.07%和 24.48%。其中，标普 500 非必需消费和标普 500 信息技术的反弹幅度均

超过 70%。期间信息技术行业的上涨主要是受益于疫情导致的居家远程办公的刺激，以及

科技企业相对其他大多数行业受疫情冲击较小。而非必需消费行业的上涨主要是由于 2020
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年 4 月中旬之后，市场对于美国多地表示要开始逐步循序渐进地分批重启经济的乐观预期。 

图 2  2020 年 3 月-2020 年 8 月标普500 各行业涨跌幅（统计时间为2020 年 3 月 23 日至 2020 年 8 月 31 日） 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

2020 年 9 月-2021 年 5 月，这一时期美股呈现出价值板块和周期板块的表现大幅好于

成长板块和防御板块的形势。标普 500 金融、标普 500 能源、标普 500 材料、标普 500 工

业、标普 500 通信设备、标普 500 房地产、标普 500 医疗、标普 500 信息技术、标普 500

非必需消费、标普 500 公共事业和标普 500 必需消费分别上涨 51.64%、46.27%、38.32%、

35.08%、23.12%、20.22%、14.09%、11.73%、10.06%、10.06%和8.03%。其中，以标普500

金融为代表的价值板块，和以标普 500 能源、标普 500 材料为代表的周期板块涨幅最大。

期间美股金融板块上涨较为明显的时间主要是从 2020 年 11 月开始，上涨的利好因素主要

是由于疫苗研发不断取得突破，且美国经济复苏进程在不断推进，市场预期美国当地银行

的预期贷款损失和收益率将出现改善；另外，2020 年 12 月美联储公布的美国银行业在

2020 年第二轮压力测试中表现良好，利于美国银行业重启股票回购。期间美股中能源和材

料行业的上涨主要受益于货币宽松以及经济复苏、通胀和需求上升等因素推动的能源、金

属、化工等商品价格的上涨。 
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图 3  2020 年 9 月-2021 年 5 月标普500 各行业涨跌幅（%）（统计时间为2020 年 9 月 1 日至 2021 年 5 月 31 日） 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 4  美国 GDP 环比增速（%）  图 5  CRB 商品指数走势 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

2021 年 6 月至 8 月中旬，美股涨幅最大的板块为信息技术行业和医疗行业。期间标普

500 信息技术和标普 500 医疗分别上涨 12.59%和 9.55%。这一阶段信息技术和医疗行业的

上涨主要是由于美国疫情受新一轮变种病毒的影响，美国新冠疫情病例再次出现激增。疫

苗研发和接种的持续推进较大程度上提振了美国抗疫概念板块的上涨，因此这一时期以抗

疫板块为代表的美国医疗股出现了明显上涨。另外，疫情激增的环境下，科技企业相对受

影响较小，资金在这段时间流入信息技术板块的意愿进一步上升；今年 5 月底以后，美债

收益率的下滑也一定程度减少科技股所受到的压力。 
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 图6  2021年 6月-2021年 8月标普500各行业涨跌幅（%）（统计时间为2021年 6月 1日至 2021年 8月 16 日） 

 

 

 资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 7  十年期美债收益率（%）  图 8  美国新增感染新冠疫情人数 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

2.影响未来一个阶段美股大盘和行业走势的重要因素 

2.1.货币政策转向预期等因素或使美股大盘阶段性涨幅放缓 

货币政策、财政刺激计划以及疫情发展仍然是影响未来一个阶段美股走势的关键因素。

从货币政策来看，虽然现阶段美国经济恢复进程以及疫情变种和反弹情况使得美联储短期

内无法达到实施加息的条件，但是其他一部分货币政策逐步趋于边际收紧的可能性仍然存

在。美联储自今年二季度就已经开始提出关于削减购债的构想，且今年 7 月以来美联储多

位发言人多次提及有关削减购债的讨论。若疫情达到高峰后出现缓解，美联储逐步开始减

少购债的可能性或将会进一步上升。若美联储开始实施货币政策边际紧缩的态度进一步加
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