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核心观点 

❖ 从多个角度来看，美股如今的估值都处于历史极端水平。 

（1）用股价除以过去 10 年的平均盈利（席勒市盈率）来衡量，美股现在的

估值处于历史上第三高，仅次于 1929年和 1999年；（2）用股价除以过去 10

年里的最高盈利来衡量，美股现在的估值处于历史上第二高，仅次于 TMT 泡

沫时期；（3）从标普 500 指数成分股的市销率和席勒市盈率中位数来看，美

股现在的估值处于历史上的最高水平，并且个股普遍被高估；（4）美股如今符

合格雷厄姆深度价值标准的股票比重是 0，欧洲和英国股票符合该标准的比

重在 1％到 2％之间，日本股票只有 5％；（5）股市的回报可以拆分成盈利增

长、股息、利润率提高和估值提升四个因素。1970年到 2017年间，美股的绝

大部分回报来源于股息，这种情况比较合理，与长期的历史经验相符；但 2010

年到 2017年间美股回报最大的贡献因素是估值提升，其次是利润率提高，盈

利增长和股息的贡献和正常水平一致。接下来估值和利润率很难像过去 7 年

那样大幅攀升；（6）美股虽然处于高估状态，但并不表示美股的牛市就结束

了，但是美股的风险收益比已经不具有吸引力。 

❖ 相对而言，欧澳远东和新兴市场股票的风险收益比优于美股，尤其是新兴

市场股票。 

（1）从绝对收益的角度看，全球主要资产类别都很贵；（2）从相对收益的角

度看，欧澳远东和新兴市场股票的风险收益比好于美股。欧澳远东股票的估

值比美股便宜，不过便宜程度和 1990 年代后期以及欧债危机期间相近；（3）

相对于美股而言，新兴市场股市的估值比欧澳远东市场还要低，并且汇率有

可能为投资新兴市场股票提供额外的回报；（4）对追求相对收益的投资者而

言，合理的选择是尽可能多地持有非美国股票，尽可能少地持有美股；对追求

绝对收益的投资者而言，如果实在找不到投资机会，那就什么都不要做。 

 

 

 

 

 

❖ 风险提示：美国经济过热推升美股进一步大涨；全球市场爆发黑天鹅事件。 
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本期报告编译自 GMO 2017 年 8 月的报告。 

 

退休金管理人史密斯：我向投资委员会建议清空我们的国际股票资产，并把所有的股票敞

口投资于美国标普 500指数。在过去 20年里，美股表现最为优秀，世人皆知美国拥有世

界上最强劲的经济和股市，我找不到任何理由认为美股的靓丽表现不会延续。 

 

这是一个多少有点虚构的评论或讨论，在过去许多年里，类似的讨论经常出现

在投资委员会内部交流上。这有何不妥呢？过去几年以来美股投资者深感辉煌，

标普 500指数完胜其他主要发达市场和新兴市场，在过去七年里，标普 500 指

数上涨了 173%（以名义值计算年化回报率是 15%），MSCI EAFE 指数同期上涨

71%（年化 8%），而 MSCI 新兴市场指数只上涨了区区 30%（年化 4%）。每投资

1 美元到标普 500、MSCI EAFE 以及 MSCI 新兴市场指数分别可以获得 2.72、

1.70和 1.30 美元。分散投资听上去不错，但是就像 Yogi Berra 说的：“从理

论上说，理论和实践没有区别，但实践并非如此。”就是否投资非美国股市这

个具体问题来说，分散投资在理论上看上去不错，但是在实践中却并非如此。 

所以，我们是否应该同意退休金管理人史密斯的看法，举手投降，将所有的股

票敞口都投资于标普 500 指数然后收工？假如我们的投资目标是为了资本的

长期复合增长，那我们的回答将会是“绝不”！ 

 

标普 500 的估值 

估值是我们做的所有事情的基石，所以我们先来看看标普 500的估值从而检验

史密斯的观点。开启估值之旅首先从回顾我们自己的估值框架开始，而回顾估

值框架反过来又从理解股市回报的驱动因素开始。 

我们认为可以将任何股票市场的收益拆分为四个驱动因素。从长期来看，股市

回报几乎全部来自股息。公司权益所有者向公司提供资本让公司为他们的长期

投资提供资金，权益所有者这么做需要获得补偿。这一补偿来自公司从他们的

风险投资中产生的现金流，通常以盈利和股息的形式获取。持有股票资产类别

赚钱的另外两种办法分别是估值（P/E）扩张和利润率提高。我们永远可以在
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事后把股市回报分解为这四个因素。图 1基于这四个因素对标普 500指数 1970

年以来的回报进行了拆分。利润率提高和估值倍数在此期间几乎没有贡献，绝

大部分收益来源于股息。 

图 1： 1970 -2017 年标普 500 指数回报率分解 

 

资料来源：GMO，川财证券研究所  数据截至 2017年 6月 30日 

 

图 2用相同的方法拆分了标普 500过去 7年的回报，结果与图 1 大相径庭。盈

利和股息的贡献和预期一致，然而市盈率和利润率提高对过去 7 年美股回报

的贡献非常巨大，尤其是市盈率扩张是四个因素中贡献最大的因素。这是短期

市场表现的典型状况，短期内股票收益的波动取决于估值因素的变化。 

图 2： 2010 -2017 年标普 500 指数回报率分解 
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资料来源：GMO，川财证券研究所  数据截至 2017年 6月 30日 

 

如果股息非常稳定（事实上确实如此），相信标普 500 未来会像过去 7年一样，

其实就是相信市盈率和利润率会像过去 7 年一样继续扩张。纵观历史，过去的

经验对这个结论的支撑很单薄。认为短期历史会永远持续是投资者极易犯的错

误同时也极其危险的错误，尤其是对标普 500指数这种已经身处估值高位的资

产而言更是如此。 

 

GMO 对标普 500 回报率的预测模型 

将上文中的会计等式转变成预测股市回报的框架需要对四个驱动因素未来的

演进方式做出一些说明。我们的预测框架在原理上类似于经周期调整的市盈率，

但我们对盈利的周期性所做的调整略与罗伯特·席勒教授有所不同。我们采用

的是历史市盈率，我们的假设是，无论今天的市盈率和利润率处于什么水平，

在 7年末都将回归到均衡水平。这并不是说我们预计所有因素刚刚好在 7年内

都回到正常水平，而是鉴于预测未来 7 年会如何变化是极其困难的，那么假设

收益回归到正常水平是一个很好的出发点。然后，我们再把盈利增长和收益（股

息和股票回购）囊括进我们的预测模型。 

当然了，我们的预测模型用到了一些艺术和主观判断（非常不幸，像金融市场

这样的社会系统没有像自然界中的物理定律那样精确的规律），但这个模型至

少是一个很好的交流的出发点。比如，如果有人对你说：“我认为美股从现在

开始每年能挣 10%。”，你就可以问他，到底是这四个驱动因素中的哪几个能赚

10％？他认为市盈率和利润率将继续提高？还是他极度看好盈利增长？或者

他对收益有独到的见解？同样地，如果你认为我们这个模型过于简陋，你也可

以加入你自己的判断。我们每个月都会更新这个模型，图 3是这个模型的最新

情况。 
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图 3： GMO 的标普 500 指数回报率预测模型 

 

资料来源：GMO，川财证券研究所      数据截至 2017年 6月 30日 

 

这个简单的模型对于我们挖掘标普 500 的价值颇有裨益，也可以让我们从风险

管理的角度对这个模型到底哪里存在纰漏提出疑问。从我们的角度来看，人们

需要做出相当夸张的假设才能得出标普 500偏离公允价值不算离谱的结论。保

持其他变量不变，标普 500 的均衡市盈率需要达到 31 倍如今的股市估值才算

得上公允。可是，如果我们认为美国股市“合理的”估值是盈利的 28 倍，这

样的话逻辑不又回到了网络股泡沫时期了吗？还记得当时有人喊出道指会突

破 36000点吗？ 

与之类似的是，美国公司的利润率刚刚从二战后的最高水平回落。保持其他变

量不变，如今的股市估值倘若是“合理的”，公司利润率差不多要翻一番才行。 
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其他估值角度的印证 

虽然我们认为我们自己的模型不错，我们还可以从别的角度来看看是否同样能

给出与这个模型一致的结论。比较直接的就是看经周期性调整的市盈率（CAPE），

该指标通过采用盈利的 10 年期移动均值对当前盈利进行了简单的正常化。通

过图 4可以看出，现在美国股市的估值正处于历史上第三高，另外两个更贵的

市场估值分别出现在 1929 年和 1999 年。所以目前市场上没什么人鼓吹赶紧

买美股也就不奇怪了，因为与 1929年和 1999年太过相似。 

图 4： 席勒市盈率 

 

资料来源：GMO，川财证券研究所     数据截至 2017年 6月 30日 

 

现在针对这个指标有一些反对者，这些反对者认为 2008年的盈利遭到了扭曲，

还有人认为公司派息使该指标变得无效。但是，这些反对的声音并没有动摇我

们，因为即使将反对者所顾虑的派息做相应的调整，对结论的影响也微乎其微。 

另一个指标也给出了相同的结论，这个指标叫做哈斯曼市盈率（Hussman P/E），

它跟席勒市盈率最大的不同在于它选取的盈利不是过去 10 年的平均盈利，而

是过去 10 年里的盈利峰值，这样一来就可以将收入不好的年度排除在外，打

消了反对者的顾虑。如图 5所示，从哈斯曼市盈率指标来看，当前不是历史上

估值第三高的时期，而是第二高。只有 TMT 泡沫时的估值超过了当下。 
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图 5： 哈斯曼市盈率 

 

资料来源：GMO，川财证券研究所     数据截至 2017年 6月 30日 

 

也许有人会说这些自上而下的估值都是胡说八道，那么我们从挑选个股的角度

来看看情况如何。第一个方法是看看一般公司的估值如何。图 6分别展现了标

普 500成分股市销率的中位数和席勒市盈率的中位数。市销率数据揭示的情景

极为非同寻常：美国股市普通公司的估值从来没有像现在这么高，甚至比 1990

年代后期 TMT 泡沫最疯狂的时候都高。我们从来没有见到过美国股市个股被

高估像现在这样普遍。席勒市盈率的中位数没有市销率那么极端，但估值水平

也处于 TMT泡沫和全球金融危机之前。无论哪个指标都能得出与采用自上而下

的方法相同的结论，那就是当下我们所在市场的估值非常高。 

图 6： 标普 500 指数成分股市销率以及席勒市盈率的中位数 
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资料来源：GMO，川财证券研究所      数据截至 2017年 5月 31日 

 

衡量股市机会多少的另外一种方法是采用由本杰明·格雷厄姆开发的股票筛选

标准。格雷厄姆基于四个指标提出了一个深度价值筛选体系：1.股票的盈利收

益率必须要至少为 AAA 级债券收益率的两倍；2.股票的股息收益率必须要至

少是 AAA 级债券收益率的三分之二；3.公司的债务总和不得超过有形资产账

面价值的三分之二；4.股票的格雷厄姆和多德市盈率不得超过 16 倍。 

图 7显示了针对不同市场分别就 2008年年底和现在运行上述筛选得到的结果。

在 2008年底，有很多股票通过了筛选，日本市场有超过 20%的股票符合要求，

整个亚洲市场也在 20%的水平左右，欧洲市场（包含英国）有超过 10%的超级

便宜的股票符合要求，在美国市场都有超过 5%的股票符合要求，当中甚至还包

括了微软。转眼看现在，日本市场只有区区 5%的股票符合要求，在欧洲市场

和英国市场该比例下降到 1%至 2%，美股市场甚至找不到一只符合要求的股票。 

图 7： 格雷厄姆深度价值指标股票筛选结果 

 

资料来源：GMO，川财证券研究所      数据截至 2017年 6月 30日 

 

正如格雷厄姆所说的：“真正的便宜货在牛市里越来越稀少，我们甚至可以通

过去数有多少股票的价格比运营资本价值更低来判断整个市场的估值水平是

过高还是过低。一旦这种投资机会消失，过去的经验告诉我们远离股市，去购
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买国债吧！” 

 

GMO 并非永远的空头――只是以估值为导向 

请勿将我们归类为永远的空头。我们并不是将看空美股作为教条，我们的判断

只是完全以估值理念为引导。举个例子，图 8 显示 2009 年我们的估值指标显

示美股市场的回报率相当可观（其他市场甚至更具吸引力）。所以我们并不是

一成不变的，而是像凯恩斯的说得那样：“当事实变了，我会改变我的看法，

你呢？” 

图 8： GMO 对美股 7 年期实际回报率预测的演变 

 

资料来源：GMO，川财证券研究所      数据截至 2017年 6月 30日 

 

结果表明，标普 500 指数的表现比我们于 2009 年做出的乐观预测还要好。倘

若我们严格执行七年的时间跨度，我们的预测效果要差得多。在 2009 年十二

月我们对标普 500 指数未来 7 年实际回报率的预测为每年 1.3%，但实际情况

是，标普 500 的表现大大超过了我们的预期。我们的方法成功地预判了 2008-

2009 年残酷的熊市，并且抓住了 2009 年二月份出现的投资良机，但从过去 7

年的预测效果来看，我们的模型似乎失效或失灵了。这到底是怎么回事呢？ 

我们的预测假设在七年时间跨度内，市盈率和利润率都会回归均值，很显然，
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在过去的七年内这种情况并没有发生，反而市盈率和利润率双双冲击并且维持

在周期的高点。我们花了非常多的时间去思考我们的这个假设是否存在问题。

虽然我们可以就为什么如今的市净率比历史均值水平高或者比我们在预测模

型中使用的数值高给出一些说法，但我们认为如今的市盈率水平无论如何都是

无法持续的。与此相似，我们现在也在研究美国行业集中度的日益升高及其如

何影响利润率回归均值的速度和水平。杰瑞米·格兰桑在 2017 年一季度报告

中就对利润率的均值回归假设提出过质疑，原因有多种，其中之一就是行业集

中度正在不断提高。我们也正在做很多研究，想要看看行业集中度的提升对我

们这个假设到底有什么影响，不过无论如何都可以肯定的是，美股并不便宜，

与美股相比我们更喜欢海外市场和新兴市场。 

 

选择被动投资也是一个主动决策 

人的天性会把最近的过去进行外推。无论从绝对收益还是相对收益来看，美股

的表现都异常优秀，这就是为什么有那么多人建议将美股作为唯一的资产去持

有，并且最低成本的持有方式就是被动投资。 

然而，被动持有这个决定也是一个主动的决策，我们在此提示一个投资者们并

没有给予足够重视的风险。随着越来越多的投资者转为被动投资者，主动投资

的机会其实在不断扩大。主动配置标普 500 指数意味着你忽略了从长期来看

最重要的收益驱动因素：估值。这样一来，你就不能自称为一个投资者，而更

像一个投机者。被动操作消除了主动投资者低配高估程度最离谱的股票的能力。

鉴于现在美股估值处于史上第三高的时期，在美股上保持原有的配置比重对于

我们来说成本太高了。不过话说回来，这依然是流行的做法，美国股市所有资

产中有 30％左右都在被动投资者手中。 
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图 9： 被动投资在美国股市中的占比 

 

资料来源：GMO，川财证券研究所      数据截至 2015年 

 

史密斯及其加码标普 500的建议面临的终极挑战是：从基本面来看，到底是什

么支撑了他强烈看多美股市场？用我们的框架，你必须相信盈利和股息的增长

都将远超历史水平。但是这个观点让我们难以认同，因为盈利和源于盈利的股

息的增长都是扎根于经济增长的土壤之中，然而美国现在的经济情况不可能达

到上世纪 60 年代或者 90年代的水平。所以，如果美国经济增长是你选择投资

于标普 500的原因的话，只能祝你好运了！ 

如果史密斯先生是因为相信市盈率和利润率都将继续维持在高位，使得盈利和

股息如往常一样，从而能够赚取不错的回报的话，其实你也是做了一个与市盈

率和利润率的历史状况完全无关的、非同寻常的假设。如若你相信未来 7年的

市盈率和利润率会像过去 7年一样扩张的话，从而使得美股再创过去 7年的辉

煌，那我们无法和你讨论了，因为到这个点上你已经无视所有的原因和逻辑了。

或者，更有可能的情况是，现在依然看涨美股的人其实是隐藏的趋势投资者，

把目前的市场状况外推到遥远的未来，这样做是大错特错，并且最终会让这些

人管理的投资组合遭受重创。 
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（相对的）好消息 

我们认为当今的机会组合从绝对收益的角度来看并没有太多机会，简而言之，

所有标的都很贵，参考图 10。 

图 10： GMO 资产类别 7 年期实际回报率预测 

 

资料来源：GMO，   川财证券研究所   数据截至 2017年 6月 30日 

 

如果你是想获得相对收益或者达到一些战略目标，这个市场还是存在一些相对

机会的。此时最不应该做的就是集中投资世界上最昂贵的资产。 

接下来我们再看看海外股票市场的估值。以当地货币计算的话，我们对国际股

票市场（EAFE）所做的实际回报率预测是-0.6%，EAFE 价值股的预测回报稍微

好一点，为 0.3%. EAFE和美股的情况很类似，市盈率和利润率都处于历史高

位，只不过没有美股那么极端，所以从绝对值来看，EAFE 也很糟糕，只是没有

美股那么糟。 

但是如果从相对角度来看，EAFE的股票比美股还是便宜很多。事实上，如果我

们考察 1980 年代初期到现在这段期间 EAFE与美股的估值价差，如今二者之间

的价差差不多是 4％，位于第 89 分位，也就是说这两大资产内部之间的估值

价差在 89％的情况下低于 4％。基本来说，EAFE 相对于美股的估值只有在 1990

年代后期以及几年前的欧债危机期间才像现在这么便宜。 
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图 11： 美股与 EAFE 以及新兴市场股市的估值价差 

 

资料来源：GMO，    川财证券研究所   数据截至 2017年 6月 30日 

 

尽管美股的牛市建立在了美国相比于欧洲和日本更强的经济基本面之上，对于

投资者而言，问题不是各个经济体之间的相对健康程度，因为一个国家的经济

增长对接下来的股票收益影响甚微。另外一点是，任何人都能通过报纸的标题

做出一个简单的决定，但对于投资者而言，更重要的问题是这个价格折现了什

么。美股市场看起来已经在股价里面折现了很多非常高的相对预期，反观海外

市场，尽管从绝对值上来讲并不便宜，但股价折现了很多悲观的预期，反而应

该是更有吸引力。外币对于美元看上去也处于相对便宜的位置。综上所述，海

外市场应该比美股市场的收益好很多很多。 

新兴市场的情况也与 EAFE 非常接近，并且更好。以本地货币计算，新兴市场

的预测回报率达到了 2.9%，并且便宜的新兴市场货币应该能进一步提升新兴

市场股票的回报。尽管新兴市场股票从绝对值来看较贵（从市盈率来看比较高），

但相比于美股的回报很高。新兴市场股票与美股之间的估值价差处于 1980 年

代后期以来的第 90 分位。我们认为货币还会给新兴市场的回报添把火（大约

1%）。这意味着新兴市场的回报潜力比美股高得多。 

我们都知道过去几年新兴市场碰到了哪些问题，中国经济增速的下滑、巴西经

济的持续不景气和无止境的政治动荡，俄罗斯自原油价格崩溃之后的经济低迷。
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总之新兴市场有很多方面都值得去担心，但是，还是那个问题，新兴市场股票

的价格都折现了什么？在我们看来，新兴市场股票将大幅跑赢发达国家股市。

新兴市场价值股的回报潜力就更高了，实际预测回报率达到了 6.2%，这样一

来史密斯更加不倾心于新兴市场了，因为在过去 7年里，新兴市场的表现比海

外市场更差。但他完全错过了投资上至关重要的一点，无论对多长的投资期限

而言，初始估值都是决定投资结果最重要的因素。 

对追求相对收益的投资者来说，我们相信投资选择非常明确：尽可能多地持有

海外市场和新兴市场的股票，尽可能少地持有美股。如果你必须持有美股，那

么优质股应该是很有吸引力的。在过去几年里，优质股相比于美股表现优异很

多，持有海外市场和新兴市场会让你损失惨重。估值的吸引力通常来源于表现

不佳（绝对和相对）。 

从绝对的角度来说，投资机会面临着极大的挑战。当资产像现在一样折现的是

完美情况的时候，一些小小的预期差都会对价格造成巨大的波动。所以，我们

强烈建议投资者持有相当数量的弹药，市场没什么可做的时候，就什么也别做。

永远不要低估什么也不做所创造的价值。 

当下的市场充满了自负。我们可以根据期权市场的价格推算资产价格暴跌的可

能性。根据美联储明尼阿波利斯分行的数据，美股在未来 12 个月内出现幅度

超过 25%的下跌的可能性只有 10%左右。我们现在无法得知真实发生这种情况

的可能性究竟有多大，但考虑到如今的美股估值处于历史上第三高，我们认为

10%的可能性太低了。 
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图 12： 美股崩盘的可能性 

 

资料来源：GMO，  川财证券研究所    数据截至 2017年 6月 30日 

 

 

 

 

 

 

风险提示 

1.美国经济过热推升美股进一步大涨； 

2.全球市场爆发黑天鹅事件。 
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