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研究结论 

⚫ 年初至今，美股在货币政策超预期紧缩的过程当中持续回调：标普 500指数最大回

撤 24.5%，纳指 33.3%，道琼斯工业 19.8%（数据截至 7月 19日），在今年技术

上进入熊市，终结次贷危机以来的长期上涨趋势。 

⚫ 美股的牛熊转换是本轮大类资产轮动版图当中的关键一瞥，在交流当中，我们也发

现接下来美股市场运动的方向、目标何在，是下半年市场较为在意的海外变量之一

——基于对盈利和估值的拆分，我们发现美股自 2021年初开始主要承受持续的估值

回调压力，这与通胀超预期、美联储货币政策转向、无风险利率上冲直接相关。但

同经济增长直接相关的盈利面——标普 500EPS（特别是前瞻性的动态 EPS/Fwd 

EPS）迄今仍然处在上台阶的过程当中。这与衰退周期当中公司盈利表现的直觉和

历史经验不符，也有可能在下半年成为左右美股走势的关键。 

⚫ 美股表现跟踪经济周期景气。我们关注衰退周期当中的美股潜在风险，首要逻辑在

于美股市场历来重视经济基本面表现。本轮美股见顶出现在 2022 年 1 月，彼时经

济尚未出现大幅降速，从那时开始的美股见顶下行，仍然属于美股对经济周期下行

的领先表现。而向后看，经济景气继续向下是大概率事件，这意味着如果美股如以

往继续反映经济周期景气，那么在经济景气见底之前，美股应对持续承受经济周期

下行的压力。 

⚫ 衰退周期中的美股盈利面表现。在看到方向性的压力之后，更实际的问题是幅度。

理论上当经济走弱、陷入衰退，美股将主要承受来自盈利面的下行压力——我们统

计自 1990 年至今的历次美股盈利面回撤幅度显著的市场表现周期（Fwd EPS 最

大回撤幅度超过 5%），发现： 

⚫ 幅度：历次美股回调周期中，Fwd EPS 最大回撤幅度均值 12.7%，平均回撤周期

8 个月。其中衰退背景下的回撤幅度均值 17%，平均回撤周期时间 10.5 个月； 

⚫ 节奏：美股指数多数情况下在盈利下修前已经开始回调，时间顺序上，多数情况

下：估值见顶、股指见顶，领先于盈利见顶。则同理，估值见底、股指见底，通常

领先于盈利见底几个月不等； 

⚫ 估值表现：盈利回调周期当中，通常前半段估值、盈利双杀，后半段估值反弹。

Fwd PE 平均涨跌幅度 4%，衰退周期当中则为-0.3%； 

⚫ 股指表现：美股在大多数盈利回调周期收跌，盈利回调周期美股平均表现-8.8%，

其中衰退背景下-17.1%，与盈利回撤幅度等量齐观。 

⚫ 本轮美股回调迄今受估值驱动较大，盈利下调才刚开始。那么回看这一轮美股回

调，虽然美股指数下跌的幅度已经不可谓不深，但在对美股作估值、盈利的二分之

后，我们迄今为止经历的仍然主要是估值下行带动的美股回调，其压力则来自于

2021 年开始的货币政策正常化叙事和美债收益率上行，但是在盈利方面，带有前瞻

属性的动态 EPS（包括 2022 年预期 EPS 和未来 12 个月前瞻 EPS（Fwd  

EPS））尚未明显下修，至多在当下处在趋势见顶阶段。这意味着参照过去美股熊

市阶段，特别是经济衰退周期当中的美股熊市经验，我们需要警惕美股盈利未来潜

在的回调空间（衰退周期当中平均回调幅度约 17%）。考虑到当前的衰退交易环

境，在较为乐观的情况下，美股估值面进一步压制解除，则美股指数进一步回调空

间等同或略小于（在估值开始反弹修复后）美股盈利面潜在下修幅度。而如果对通

胀风险的担忧持续主导美联储货币政策路径，清晰的加息中止/转降息信号被推迟，

我们也需要警惕美股在未来出现一段时间的估值、盈利双杀格局的风险，届时美股

回调幅度或高于盈利面波动幅度。 

风险提示 

⚫ 衰退概率和时点预期不确定性。通胀走势不确定性。货币政策路径不确定性。 
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现在还不是结束。甚至不是结束的开端。但或许是开端的结束。 

——温斯顿·丘吉尔 

年初至今，美股在货币政策超预期紧缩的过程当中持续回调：标普 500 指数最大回撤 24.5%，纳

指 33.3%，道琼斯工业 19.8%（数据截至 7月 19日），在今年技术上进入熊市，终结次贷危机以

来的长期上涨趋势。 

美股的牛熊转换是本轮大类资产轮动版图当中的关键一瞥，在交流当中，我们也发现接下来美股

市场运动的方向、目标何在，是下半年市场较为在意的海外变量之一—— 

从当前宏观基本面来看，衰退风险渐行渐近（《衰退会否不期而至？》），美股市场一直是忠实

的基本面交易者，在衰退冲击当中似有一劫。但是参照历史上的美股熊市（其中很多次处在衰退

周期）跌幅，当下美股回调幅度已不可谓不深，不少市场参与者据此推断美股回调风险已逐渐出

清。 

基于对盈利和估值的拆分，我们发现美股自2021年初开始主要承受持续的估值回调压力，这与通

胀超预期、美联储货币政策转向、无风险利率上冲直接相关。但同经济增长直接相关的盈利面—

—标普 500EPS（特别是前瞻性的动态 EPS/Fwd EPS）迄今仍然处在上台阶的过程当中。这与衰

退周期当中公司盈利表现的直觉和历史经验不符，也有可能在下半年成为左右美股走势的关键。 

美股表现跟踪经济周期景气 
我们关注衰退周期当中的美股潜在风险，首要逻辑在于美股市场历来重视经济基本面表现。以美

股股指（标普 500、纳指）和作为经济景气领先指标的 ISM PMI同比为例，美股和 PMI两个序列

表现出清晰的相关性。而由于 PMI 本身领先于经济周期，这也再次说明了股市何以成为指示经济

周期的领先指标。 

本轮美股见顶出现在 2022年 1月，彼时经济尚未出现大幅降速，从那时开始的美股见顶下行，仍

然属于美股对经济周期下行的领先表现。而向后看，经济景气继续向下是大概率事件，这意味着

如果美股如以往继续反映经济周期景气，那么在经济景气见底之前，美股应对持续承受经济周期

下行的压力。 

图 1：美股股指 vs ISM PMI 同比 

 

数据来源：Bloomberg、东方证券研究所 
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衰退周期中的美股盈利面表现 
在看到方向性的压力之后，更实际的问题是幅度。理论上当经济走弱、陷入衰退，美股将主要承

受来自盈利面的下行压力—— 

我们统计自 1990 年至今的历次美股盈利面回撤幅度显著的市场表现周期（Fwd EPS 最大回撤幅

度超过 5%），发现： 

1） 幅度：历次美股回调周期当中，Fwd EPS最大回撤幅度均值 12.7%，平均回撤周期时间 8个

月。其中衰退背景下的回撤幅度均值 17%，平均回撤周期时间 10.5个月； 

2） 节奏：美股指数多数情况下在盈利下修前已经开始回调，时间顺序上，多数情况下：估值见

顶、股指见顶，领先于盈利见顶。则同理，估值见底、股指见底，通常领先于盈利见底几个

月不等； 

3） 估值表现：盈利回调周期当中，通常前半段估值、盈利双杀，后半段估值反弹。Fwd PE 平

均涨跌幅度 4%，衰退周期当中则为-0.3%； 

4） 股指表现：美股在大多数盈利回调周期当中收跌，盈利回调周期当中的美股平均表现-8.8%，

其中衰退背景下-17.1%，与盈利回撤幅度基本上等量齐观。 

图 2：过往标普 500 指数盈利回调周期的统计（阴影为经济衰退周期当中的美股盈利回调） 

 

数据来源：Bloomberg、东方证券研究所 

 

本轮美股回调迄今受估值驱动较大，盈利下调才刚开始 
那么回看这一轮美股回调，虽然美股指数下跌的幅度已经不可谓不深，但我们能够清晰看到，在

对美股作估值、盈利的二分之后，我们迄今为止经历的仍然主要是估值下行带动的美股回调，其

压力则来自于2021年开始的货币政策正常化叙事和美债收益率上行，但是在盈利方面，带有前瞻

日期 Fwd EPS 日期 Fwd EPS 日期 标普500 日期 Fwd PE

1990年衰退 8.0 1990/8/2 28.4 1991/4/2 26.7 -5.9% 是 -4.7% 1990/10/11 295.5 -15.9% 8.0% 1990/10/11 10.6 -14.7% 14.7%

1998LTCM破产 1.3 1998/11/23 53.8 1998/12/31 49.6 -7.8% 否 - 1998/12/14 1141.2 -4.3% 3.5% 1998/12/14 21.4 -4.3% 12.2%

2000年科技泡沫 15.6 2000/9/13 65.0 2002/1/2 55.8 -14.2% 是 -2.4% 2001/9/21 965.8 -35.0% -22.2% 2001/9/21 16.4 -28.0% -9.4%

2002年科技泡沫 7.3 2002/6/28 60.8 2003/2/7 57.8 -4.8% 是 -15.4% 2002/10/9 776.8 -21.5% -16.2% 2002/10/9 13.2 -19.2% -11.9%

2008年次贷危机 18.0 2007/10/29 102.26 2009/4/30 62.8 -38.6% 是 -1.5% 2009/3/9 676.5 -56.1% -43.4% 2008/11/20 9.0 -40.3% -7.7%

2014年石油暴跌 4.5 2014/9/29 128.52 2015/2/13 121.4 -5.6% 是 -3.9% 2014/10/16 1862.8 -5.8% 6.0% 2014/10/16 14.6 -5.4% 12.3%

2015年中国熊市 6.2 2015/9/4 125.91 2016/3/11 122.0 -3.1% 是 -0.9% 2016/2/11 1829.1 -13.3% 5.3% 2016/2/11 14.9 -11.5% 8.6%

2020年新冠爆发 3.4 2020/1/31 178.19 2020/5/14 139.6 -21.6% 是 -3.1% 2020/3/23 2237.4 -33.9% -11.6% 2020/3/23 13.4 -29.7% 12.9%

均值 8.0 -12.7% -4.6% -23.2% -8.8% -19.1% 4.0%

衰退期均值 10.5 -17.0% -5.4% -32.5% -17.1% -26.4% -0.3%

非衰退期均值 4.0 -5.5% -2.4% -9.6% 4.9% -8.5% 11.0%

事件
EPS回撤
时间
（月）

EPS回撤 EPS回撤前 EPS回撤期间：标普500表现

价格回撤
谷值

最大回撤 区间涨跌

EPS回撤期间：PE表现

峰值 谷值
回撤幅度

SP500是否
已开始回撤

区间涨跌
谷值

PE最大回撤
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属性的动态 EPS（包括 2022 年预期 EPS 和未来 12 个月前瞻 EPS（Fwd  EPS））尚未明显下

修，至多在当下处在趋势见顶阶段。这意味着参照过去美股熊市阶段，特别是经济衰退周期当中

的美股熊市经验，我们需要警惕美股盈利未来潜在的回调空间（衰退周期当中平均回调幅度约

17%）。考虑到当前的衰退交易环境，在较为乐观的情况下，美股估值面进一步压制解除，则美

股指数进一步回调空间等同或略小于（在估值开始反弹修复后）美股盈利面潜在下修幅度。而如

果对通胀风险的担忧持续主导美联储货币政策路径，清晰的加息中止/转降息信号被推迟，我们也

需要警惕美股在未来出现一段时间的估值、盈利双杀格局的风险，届时美股回调幅度或高于盈利

面波动幅度。 

总而言之，盈利面是否调整、调整的方向和幅度，将会是决定后续美股市场方向和目标的关键。

而 Q2财报季的启动，或将成为美股盈利面展望的下一个测试节点。 

图 3：标普 500 指数及前瞻 EPS、PE  图 4：标普 500指数 2022、2023、未来 12个月预期 EPS（美

元） 

 

 

 

数据来源：Bloomberg、东方证券研究所  数据来源：Bloomberg、东方证券研究所 

 

当周海外宏观要点 

美国 

美国 6 月 CPI 同比破 9，超出市场预期 

当周最关键经济指标：6 月美国 CPI 同比 9.1%，前值 8.6%；环比 1.3%，前值 1.0%。核心 CPI

同比 5.9%，前值 6.0%；环比 0.7%，前值 0.6%。均超出事前市场预期中枢。 

但通胀的高光却并不再成为当下市场聚焦—— 

一方面是 6 月 CPI 增速上行趋势已在预期之中。而由于 6 月通胀读数占尽汽油价格走高、汽车价

格走高、租金价格坚挺等诸多支撑因素，而伴随经济的衰退压力加大，油价在 6 月下旬转下行，

通胀破 9之后，未来再向更高层次进发难度加大，短期内环比增速可能下行； 

另一方面，我们看到市场似乎正在穷尽对通胀风险本身的情绪反馈。通胀超预期后，美股波动幅

度有限，长端美债利率甚至下跌。衰退交易仍是未来主导市场走势的要素：通胀高企/顽固→紧缩

/衰退预期强化的逻辑链条之下，通胀创出令人咋舌的新高，大概率只会进一步强化衰退预期和衰

退交易。 
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破 9 通胀读数落地后，美股开盘一度大跌，而后反弹收复失地，其中纳指完全修复跌幅，道琼斯

工业指数、标普 500小幅下行。 

债市方面动向更加值得关注：美债收益率在短促上冲之后转下行，2 年期美债收益率小幅上行，

而 10年期美债收益率转跌。短端收益率上涨主要代表近期加息预期强化，7月底 100bp加息的可

能性被市场大幅定价。而长端转跌，意味着通胀超预期主要促动近期加息节奏上修，在中期则进

一步强化了衰退（货币政策转降息）的预期。破 9 的通胀未能助推长端美债利率上行是一个重要

确认信号，意味着我们自 6月以来提出的长端利率筑顶的判断得到进一步印证。 

图 5：美国 CPI 同比及分项拉动 

 

数据来源：Bloomberg、东方证券研究所 

 

图 6：利率期货隐含的美联储加息路径预期 

 

数据来源：Bloomberg、东方证券研究所 

 

6 月美国零售销售超预期，Umich 中长期通胀预期走低 
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