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本报告的主要看点： 

1. 对上周的大类资产价格变

化进行回顾。 

2. 分析短期影响大类资产的

主要因子，并对下周重要

观察因素进行展望。 

3. 判断资产价格短期变化是

否对中期大类资产价格运

行 形 成 影 响 （ 拐 点 判

断）。 
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美股回调的基本面信号是什么？ 
 
 复盘上周大类资产的走势，有几点值得关注。上周前半周，美股三大股指创

出历史新高，伴随着美债收益率的小幅上行和美国垃圾债信用利差的下行，

美元指数创出阶段性低点后回升。随后，上周四，美元指数继续回升，美股

在科技股的带动下大幅下行，美债收益率小幅回落，信用利差小幅走阔。上

周五，美股科技股盘中继续大幅回调，虽然尾盘有所回升，但依然收跌；不

过，美债收益率小幅回升，美元指数并未下行。同时，国内市场的走势也受

到部分影响：一是 A股科技股也出现一定程度回调，二是人民币兑美元汇率

的升值趋势短期有所修整，三是中国国债收益率进一步上升。上周大类资产

的这种分化的走势背后的基本面信号是什么？是否预示着部分资产价格趋势

拐点的到来？ 

 美股科技股回调的基本面诱因是无风险利率对估值的支撑转向。前期，美股

大幅上涨主要驱动因子是美联储货币宽松带来的无风险利率下行对估值的推

升。从数据上看，上周三美股道指、纳指和标普 500 指数的 PE（TTM）分

别升 33.8、68.1、35.3 的高点；同时，美国 10 年期国债收益率在二次探底

之后回升近 20bp 至 0.72%附近；持续回升的无风险利率对估值的贡献由正

转负，这可能是美股回调的基本面诱因。从回调幅度最大的是估值最高的科

技股，也能得到部分佐证。 

 美股的高点出现了吗？尚不能得出这样的结论，但是进一步印证我们在上周

大类资产观察中提出的观点：美股的风险收益比正在向着不利的方向发展。

展望后面一段时间美股的走势（1-2 个季度），美联储退出的速度应该会晚于

经济恢复的速度，也就意味着企业盈利的贡献仍将超过无风险利率的拖累，

美股仍有望上行，但应对的策略或许应该是逐步减仓。 

 美债收益率和美元指数的短期低点进一步确认。首先，短端利率不再下行，

通胀预期和风险偏好将会带动美债收益率逐步上行。随着全球经济从疫情中

的恢复，商品和服务的需求也将不断回升，从而带动物价逐步回升，推升通

胀预期；同时，风险偏好也会随着基本面的回升而有所改善。美债收益率拐

头向上的概率越来越高。第二，随着美国疫情逐渐得到控制、美国总统大选

带来的不确定性的消除，美欧利差、美欧经济增速之差有望再次拉大（美国

经济恢复速度快于欧元区），这将带动短期美元指数的回升。 

 国内市场也受到部分影响，但更多体现的是自身基本面和政策预期的变化。

从 A股走势来看，仍在箱体区间震荡的概率较高，因市场对货币的分歧依然

较大，企业盈利的定价也较为充分，赚钱效应带动的结构性资金流入有所放

缓。从中债收益率走势来看，仍存在一定的上行压力，因通胀预期的定价依

然不够充分。从人民币汇率的走势来看，虽然短期升值有所停顿，但中长期

升值压力依然存在。 

 展望后市，我们认为，短期来看（1-2 周的时间框架），美股转向震荡，A股

仍维持震荡格局，中债收益率可能在风险偏好回落的带动下小幅下行，美元

指数见底概率较高，人民币汇率相对稳定，工业品价格震荡上升。 

风险提示：中美之间出现更大的冲突对抗导致全球需求再度出现回落；货币和财

政政策的宽松力度不及预期；疫情再度出现超预期的加重。 
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