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 背景：2020 年以来的新冠疫情使得美国成长型企业发生了诸多变化。 

受新冠疫情的影响，年初以来美股市场中成长型股票的表现好于价值型股票。

为了解外资机构对未来十年美国成长型股票投资机会的看法，我们编译整理了

Capital Group的Anne-Marie Peterson以及Alliance Bernstein的Christopher 

Hogbin 的观点（分别发表于 2020 年 7 月 9 日和 7 月 8 日）, 供市场参考和交

流。 

 新冠疫情下的美国成长型股票 

Capital Group 的 Anne-Marie Peterson 指出在任何环境下都有机会找到好的

长期投资，当前时期也不例外。每次市场低迷都是不同的。有趣的是，在当前

这段时间里，颠覆性科技和消费公司在今年疫情期引领市场。一般来说，进入

低迷期的市场领头羊在低迷期间或走出低迷时期并不能继续引领市场，但

Anne-Marie Peterson 表示正在看到一个根本性的转变。 

图 1： 颠覆性科技和消费企业引领下的成长股表现好于价值股 

 

资料来源：Capital Group，川财证券研究所  

 

Alliance Bernstein 的 Christopher Hogbin 指出今年第二季度，许多科技股

继续飙升，原因是投资者对那些能够实现远程工作、购物和其他居家活动的公

司有更多信心。今年二季度美股周期性板块表现优于防御性板块。但由于利率

较低和违约风险上升，金融类股票表现得举步维艰。美股中价值型股票(包括

一大批银行股)的表现继续远逊于成长型股票。 
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图 2： 周期型股票和成长型股票表现差异 

 

资料来源：Alliance Bernstein，川财证券研究所  

 

Capital Group 的 Anne-Marie Peterson 认为成长型股票表现较好是因为有些

公司从新冠病毒相关需求中获益，比如电子商务平台亚马逊和 Shopify，以及

流媒体服务 Netflix。另一方面，也有一些公司由于疫情而陷入困境，比如联

合航空公司、皇家加勒比游轮和波音公司。 

 

 新冠疫情下的长期趋势转变 

Capital Group 的 Anne-Marie Peterson 认为 COVID-19 加速了向数字化的长期

转变。正如 Shopify 公司的 Lutke 所说，“我们在 2020 年正在经历着 2030 年。”

如果说数字化的帆船以前是顺风行驶的话，那么这次疫情把这些顺风变成了强

劲的阵风，帆船变成了快艇，覆盖了更大的范围。这代表着一种将持续很长时

间的结构性变化的加速。传统电视的节目和广告模式受到了前所未有的挑战。

零售商的破产速度加快，超过了全球金融危机，而且预计此后还会有更多传统

行业受到挑战。虽然这些转变已经发生了很长时间，但有趣的是，它们还处于

早期阶段。在美国，电子商务正在迅速增长，但仍只占美国零售总额的一小部

分。  
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图 3： 电子商务占美国零售总额的百分比(%) 

 

资料来源：Capital Group，川财证券研究所 

 

支付是另一个发生转变的例子。在疫情期间，许多人被迫使用数字支付。改变

一种习惯可能很难，但一旦习惯发生改变了，新的习惯也会变得难以改变。即

使在公共部门，数字化的转变也在加速。许多地方政府部门已经远远落后于数

字化的进程。但是，像成立于 20 世纪 60年代的软件开发公司泰勒科技这样的

公司，一直在帮助政府机构将他们的系统转移到云端，将停车罚单的发放等过

程数字化，甚至虚拟地运营法院。 

在医疗保健领域，远程医疗或在线医患访问的应用在今年 3月份激增，预计这

一趋势将持续下去。患者获得这些服务的时间较长，但普及率较低。由于

COVID-19，监管机构和卫生保健提供者放松了规则，允许更多的数字化。与此

同时，病人和医生对远程预约更加适应。远程医疗服务提供商 Teladoc Health

的首席执行官 Jason Gorevic 说：“我们认为需要数年才能实现的事情在几个

月之内就实现了。这不是拐点。这是需求曲线的变化。”这一转变对病人来说

也是重要的消息。当看到数字化发生的时候，它会带来更好的结果和更低的成

本。 

 

 公司不同的成长阶段 

Capital Group 的 Anne-Marie Peterson 试图寻找那些产品或服务能让世界变得更

美好的公司。Anne-Marie Peterson 对公司成长的定义比传统定义更宽泛。根据

公司在其生命周期中的位置，Anne-Marie Peterson 认为公司的成长有三个大的

阶段。  
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图 4： 公司生命周期中的三个潜在成长阶段 

 

资料来源： Capital Group，川财证券研究所  

 

Capital Group 的 Anne-Marie Peterson 认为第一种成长是早期“种植者”。这

些人往往是创新者，他们的产品有可能颠覆现有的商业模式。他们通常拥有巨

大的潜在市场，并且他们的产品处于创新曲线的早期。最近的一个例子是

Shopify，它为小商家提供支付、客户参与、运输和营销的资源。亚马逊的重

点是终端消费者，而 Shopify 则是小企业主，它的服务使小企业能够以每月数

百美元的价格运营他们的商店和网站，并与全球的消费者接触。创始人 Lutke

是一个产品人——他开发软件最初是为了销售滑雪板。他肩负着赋予全世界小

商人权力的使命。这方面的另一个例子是前面提到的 Teladoc，随着患者和医

生对远程预约更加适应，对其产品的需求也不断上升。第二种类型是具有长期

增长潜力的特许经营企业。亚马逊就是一个例子。像电子商务网站这样的平台

是通过参与者的数量来加强的。销售带来更多的销售。因此，他们有更多的资

金投资于他们的技术。正如之前提到的，今天的电子商务仍然只占美国零售总

额的一小部分。第三种增长类型是成熟的公司，它们能够从现有资产中获得更

多收益，无论是通过扭亏为盈还是通过现有方法。十年前，家得宝就属于这一

类。今天的例子可能还包括医疗设备制造商 Boston Scientific 和铁路运营商

CSX 运输公司。 

 

 2030 年的不同世界 

Capital Group 的 Anne-Marie Peterson 认为 2030 年能看到的最有趣的事情之

一是《David and Goliath》的一个版本：小企业的崛起和个人对大公司的力

量。一波新的在线软件提供商和电子商务公司正在开发后端基础设施工具，这

些工具有潜力为中小型企业提供支持。从历史上看，运营零售业务需要大量的

投资预算和庞大的 IT 部门。目前正在开发的工具降低了接触客户和管理库存
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的障碍。有人可以在 15 分钟内开始创业，比如在世界各地销售衬衫。虽然由

谷歌和Facebook开发的第一波在线服务带来的好处只惠及了少数几家大公司，

但下一波的进步可能会导致经济实力和机会向较小的公司分散。同样，在卫生

保健部门将看到卫生保健的民主化。今天，大多数人都无法立即了解胆固醇或

心率的波动。以后会看到更多的远程监控可以连接到智能药物传输系统和其他

疗法。像 Insulet 和 Dexcom 这样的公司正在开发能够远程监控和传送糖尿病

患者药物的设备。从现在开始的十年里，这可能会变得更广泛。随着 Intuitive 

Surgical 等公司研发外科手术机器人，这些进步可能会汇聚到这样一个阶段：

远程医疗设备和机器人技术可以让日本的专家为内布拉斯加州的病人实施手

术。任何人都可以接触到顶尖的专家，无论他们住在哪里。这一切都是为实现

这一目标而准备的，所有这些都有可能改善结果并降低成本。最重要的是，人

们生活在一个难以置信的变革时代。对于像这样的积极投资者来说，变革推动

机遇。人们需要考虑的是 2030 年——或者至少是 2028 年——会是什么样子。

今天有一些新兴的公司，可能没有听说过，但十年后将是家喻户晓的名字，为

客户提供价值。每一次危机都会孕育出美好的事物。 

 

风险提示 

美联储政策超预期，全球地缘政治风险超预期，全球经济增长不及预期，全球

范围内黑天鹅事件。 

 

本期报告编译自了 Capital Group 的 Anne-Marie Peterson 以及 Alliance 

Bernstein 的 Christopher Hogbin 发表于其官方网站的文章。本文不代表川财

研究观点，公开英文报告的中文摘译资料仅供市场参考学习交流，不用于任何

商业用途。如有异议，请联系修改或删除。 
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