
 

王汉锋：美股二季度盈利有

望进一步加速增长 
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摘要 

近期随着美国通胀再度超预期上行，市场对高通胀高估值下的美股能

否延续上行趋势、以及美联储政策是否会提前收紧的担忧再度升温。不过，

抛开短期一些情绪变化，基本面状况才是判断市场中期趋势的核心。从市

场角度，即便面临诸多不确定性可能带来的波动，但只要盈利趋势不彻底

逆转，我们就不会对市场转为悲观。 

整体情况：二季度增长进一步加速；耐用品、银行、原材料、资本品

增速领先。 

参考 Factset 一致预期，标普 500 盈利（可比口径）有望实现 66%的

同比增长（vs． 一季度 52%），纳斯达克综指同比 89%（vs． 一季度 94%）。

板块层面，结合去年二季度的基数以及今年二季度的修复情况，当前

Factset 汇总的预期显示，耐用消费品、银行、原材料、资本品等板块的盈

利增速领先，有望实现超过 100%的盈利增长；相反，家庭用品、医疗保

健设备以及公用事业预计二季度盈利增速为负。 

关注焦点：供应瓶颈与产能利用率、资本开支 

当前美股企业所面临的问题已经不在于盈利和需求的修复，更多在于

供给的释放和供需瓶颈的缓解。因此，二季度业绩期，我们需要重点关注

企业产能、供应链修复、以及库存的情况，特别是管理层对于相关问题的
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讨论。与此同时，截止一季度，美国企业的资本开始也呈现 K 型修复局面，

后续同样值得关注。 

前景展望：预期继续上修，但调整情绪边际回落；三季度环比仍有后

劲 

整体看，二季度以来市场对美股盈利一致预期快速上修，不过，更为

敏感的盈利调整情绪（上调 vs．下调分析师数）二季度开始快速上修，但

5 月末开始逐步企稳，预示着盈利上修最快阶段或已过去，上修动能减缓。 

往前看，虽然二季度得益于低基数将是同比高点，但我们预计三季度

环比仍有后劲，主要得益于服务性消费在三季度的进一步加速释放。 

正文 

本周焦点：即将开始的美股二季度业绩期如何？可能有何亮点和变

化？ 

近期随着美国通胀再度超预期上行，市场对于高通胀高估值下的美股

市场能否延续上行趋势、以及美联储政策是否会提前收紧的担忧再度升温。

我们在近期的点评《大超预期的通胀 vs． 相对淡定的市场》中提到，市

场之所以表现的相对淡定主要是由于恰恰是如此高的价格（例如二手车同

比大涨 45%，如果扣掉二手车的话 6 月 CPI 同比将基本持平）让市场认为

是无法持续的，但更重要的是鲍威尔在听证会上依然维持通胀是暂时性且

不急于政策退出的判断（《美联储依然不急于退出》），这避免了让市场在面
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对超预期的通胀风险下陷入剧烈波动。 

图表：扣除掉二手车价格后，6 月通胀同比较 5 月仅基本持平 

 

资料来源：Bloomberg，Factset，中金公司研究部 

不过，抛开短期一些情绪上的变化，基本面状况才是判断市场中期趋

势的核心，更何况去年三季度美债利率开始逐步上行以来，美股估值就基

本持平，而盈利是推动市场表现的核心变量。因此，从市场角度，即便面

临诸多不确定性可能带来的波动，但只要盈利趋势不彻底逆转，我们就不

会对市场转为悲观。实际上，一季度业绩大超预期（同比 52% vs． 预期

的 21%和 2020 年四季度 4%），推动业绩持续上修（《当前美股盈利的八

个特征》），当前市场一致预期预计 2021 年盈利增速有望达到 38%，2021

年为 11%，在这样一个强劲增长下，假设其他条件不变，如果切换到 2022
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年盈利，那么估值将重新回到疫情前水平，进而使得看似很高的估值并没

有那么贵。 

图表：从市场角度，即便面临诸多不确定性可能带来的波动，但只要

盈利趋势不彻底逆转，我们就不会对市场转为悲观 

 

资料来源：Bloomberg，Factset，中金公司研究部 

图表：美股市场股市从去年三季度以来基本持平 
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资料来源：Bloomberg，Factset，中金公司研究部 

图表：下半年如果切换到 2022 年盈利（浅蓝色），那么估值将回落至

2019 年疫情前水平（深蓝色） 
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资料来源：Bloomberg，Factset，中金公司研究部 

图表：标普 500 指数 2021 年 EPS 一致预期同比增长 38.4%，市场一

致预期 2022 年同比增长 10.9% 
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资料来源：Bloomberg，Factset，中金公司研究部 

一、整体情况：二季度进一步加速；耐用品、银行、原材料、资本品

增速领先 

7 月中旬开始，美股市场将逐步进入持续一个月的 2Q21 业绩期。如

我们在《2H21 海外市场展望：从增长外溢到流动性反噬》中分析，我们

预计得益于去年低基数以及二季度以来疫情接种下服务性消费的持续修复，

美股二季度盈利增速将是年内高点。具体来看，参考 Factset 一致预期，

标普 500 盈利（可比口径）有望实现 66%的同比增长（vs． 一季度 52%），

纳斯达克综指同比 89%（vs． 一季度 94%）。 

图表： 目前市场共识预计标普 500 二季度 EPS 同比 65.5%，纳斯达

克综指 EPS 预计二季度同比 88.9% 
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