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衰退预期中海外股市缘何持续上涨 

\行业名 
 

投资要点： 

➢ 核心观点 

开年以来海外股市在经济衰退预期中普遍表现不错，分析理解背后的

逻辑，也有助于分析判断未来A股走势。直观解释原因自然是欧美本轮加息

周期接近尾声，除此之外，我们认为海外经济周期位置或许更值得关注。

由于美国当前失业率低就业指标表现较好，不少观点认为现在海外经济处

在高台即将跳水，后面有较大经济衰退风险。 

然而欧美PMI、工业生产、M2等指标现已处在很低的位置，从这些增长

金融类指标来看，当前海外经济是已经下探而非在高位预备回落，下半年

逐步触底回升的可能性大。至于为什么在生产金融指标已经处在低位甚至

负增长时，就业指标依然能够维持高位，或许更是一个偏学术的长期结构

性问题。如果这一判断成立，那么开年以来海外股市的上涨可以很自然地

理解为股市是宏观经济的晴雨表，股票指数的低点领先于经济增长指标低

点的出现。 

从这一角度出发，我们认为对后续中国市场可以更加积极乐观。一是

中国经济内需复苏的方向非常明确。二是欧美国家本轮加息周期目前已经

接近尾声。三是欧美经济若处在逐步触底阶段，后续一旦见底回升也将带

动外需的提升。由于中国制造业在全球占比很高，中国上市公司盈利走势

与工业品价格高度相关，在目前PPI同比负增长之际，A股非金融上市公司

盈利会有所承压，这或许是开年以来A股表现相对弱于欧美的重要原因。而

后续如果全球经济逐步触底回升，A股上市公司盈利上行弹性也会更大，我

们预计A股市场下半年行情会明显好于上半年。 

➢ 风险提示： 

地缘政治风险超预期、宏观经济不及预期、海外市场大幅波动等。 
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1 开年以来海外股市普遍上涨 

今年开年伊始，市场多数观点普遍认为 2023 年全球经济存在衰退的风险，包括

世界银行、IMF、金融研究机构等对此均有不少论述。例如，世界银行在 2023 年 1

月发布的《全球经济展望》（Global Economic Prospects）中指出，“2023 年全球经

济增速可能快速下滑至 1.7%，比此前的预测要再低 1.3%，是最近三十年里仅次于全

球金融危机和新冠疫情时期的第三低增速。而进一步的负面冲击，如通胀上行、政策

收紧、地缘局势紧张等，可能会将全球经济推入衰退。”特别是对 2023 年美国经济

衰退的讨论更是不绝于耳。 

而股票市场的表现却没有如此悲观，开年以来海外主要股市指数大多是上涨的，

截至 2023 年 6 月 9 日，美国、日本、韩国、德国、法国等股市主要指数涨幅都超过

10%，纳斯达克指数涨幅更是高达 26.7%，俨然已经有了牛市的样子。这期间虽然在

3 月份发生了美国硅谷银行倒闭事件，甚至一度引发全球市场对于金融危机的担忧，

但这些影响都不是很大。 

图表 1：2023年开年至今全球主要股指涨跌幅（%） 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

 

2 本轮加息周期基本告一段落 

比较 A 股和美股行情背后的驱动力，会发现在美股市场利率升降的影响要远大

于盈利周期，而在 A 股市场盈利周期的影响要远大于利率变化。究其原因，在于两

个市场背后的基本情况不同。美国经济的盈利周期非常成熟，整体盈利增速走势如三

角函数一般，上上下下具有很强的周期性规律，在学习效应作用下，市场投资者都知

道盈利周期有均值回归属性，只要不出现金融危机盈利下行后就会上来。 

但美国利率变化却不是周期性的，而是长期的趋势性变化。在 2020 年疫情暴发

以前，战后美国长期国债利率走势呈现出类似正态分布的“几”字形走势，以 1982
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年高点为分界点，之前利率基本是单边上行、之后基本是单边下行。利率的这种非周

期性波动特征，预示着每次变动都有更强的长期中枢变化意义，因此对资本市场影响

更大1。 

从过去历次美国加息周期中股市表现来看，大多数情况下，美股下跌的低点会出

现在末次加息之后到首次降息之前这个时间区间。但同样是学习效应的影响，随着时

间的推移，我们可以发现美股低点出现的时间在不断往前，市场在不断地抢跑。此次

市场同样出现了明显的抢跑特征，2023 年开年至今美股出现了不小的涨幅，如果后

续美股没有二次探底跌破去年的低点，那么此次股市的低点就会提前到末次加息之前

不少。 

进入 2023 年之后，美国国债收益率曲线出现了明显的倒挂特征，2 年期国债利

率一直高于 10 年期国债利率。从过往几次加息周期尾声的历史经验来看（如 2000

年、2007 年、2018 年），这种倒挂基本意味着加息周期已经接近尾声。综合开年以

来海外股票市场和债券市场的表现来看，我们也判断本轮海外加息周期已经基本告一

段落，后续什么时候进入降息周期目前有分歧，但全球流动性由紧向松转变的拐点已

经出现。 

图表 2：2023年开年以来美国长短期利率明显倒挂（%） 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

 

3 海外经济或在逐步触底 

除了加息周期之外，市场此前特别担心经济衰退对全球股票市场的影响。对这个

问题，我们觉得有两点值得关注。 

第一点，从历史经验来看，多数情况下股市下跌都发生在经济下行或者衰退的预

期时，真的等到 EPS 负增长出现时股市已经触底回升了。典型的情况如下图所示

 
1 与之相比在 A 股市场，自 2002 年有数据以来，国内长端国债利率整体走势一直是区间震荡，上去会下来、下去会上来，有

很强的“上有顶、下有底”均值回归特征属性。 
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1973 年至 1975 年期间美股标普 500 指数与标普 500 公司 EPS 走势对比，在 1973

年初至 1974 年上半年指数大幅下跌之际，指数的 EPS 仍然是在增长的，真的等到

从 1975 年初开始 EPS 实质性下降时，股市表现早已企稳回升。 

这也是很多时候我们说股票市场是宏观经济的晴雨表，股市表现领先基本面的重

要特征。全球股市在 2022 年普遍已经经历了较大幅度下跌，我们认为这已经是对经

济下行甚至衰退的提前反应了。例如美国纳斯达克指数 2022 年大跌 33%，对比金融

危机那次 2008 年大跌 41%，去年的跌幅不可谓不大。因此，我们认为除非再次发生

危机模式，否则正常经济周期中的下行甚至衰退，目前阶段已经不会对股市产生太多

的负面冲击了。 

图表 3：1973至 1975年标普 500指数估值盈利对比（标准化点位） 

 

来源：wind，华福证券研究所 

第二点，也是更重要的，从全球经济周期本身看，也已经出现不少触底的苗头。

当下海外经济情况到底怎么样、处在经济周期的哪个位置，这个问题分歧很大。我们

认为，当下欧美经济周期或处在初步触底的阶段，而并非经济处在高位后面准备大幅

下滑甚至衰退。 

从 PMI 指数、工业生产同比、M2 同比等经济生产和金融指标来看，欧美经济目

前都已经大幅回落（而不是将要回落）。最新数据显示，2023 年 5 月美国和欧洲的制

造业 PMI 指数分别为 46.9 和 44.8，均处在历史波动区间的下限附近。而最新月份的

美国 M2 同比增速为-4.7%，是有历史数据以来的最低水平。这些经济增长类指标所

反映的共同特点是，海外经济已经明显回落，后面继续高台跳水大幅下行的空间和可

能性均已变小。 
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图表 4：欧美制造业 PMI指数目前已经处于低位（%） 

 

来源：wind，华福证券研究所 

 

图表 5：美国 M2同比负增长处在历史最低水平（%） 

 

来源：wind，华福证券研究所 

对海外经济已经大幅回落正初步触底的判断，势必会引发对经济衰退问题的讨论。

如果前述经济增长类指标都已经进入负增长区间，为什么到现在为止还没有看到说美

国经济已经衰退。美国经济是否衰退，一般是由美国国家经济研究局（National 

Bureau of Economic Research，简称 NBER）来定义的。 

NBER 对经济衰退的传统定义是：经济活动显著下降，波及整个经济，且持续时

间超过几个月。在这个定义下，NBER 在判断美国经济是否进入衰退时会考虑三个维

度：深度、扩散和持续时间，这三者都需要在某种程度上单独得到满足，但是当一个

维度出现了极端情况，可能会部分抵消另一个维度的较弱迹象。NBER 在确定经济的

顶峰或者低谷时间点时会参考一系列反映实体经济总体活动的指标，主要包括 1）扣

除转移支付的实际个人收入，2）非农就业，3）实际个人消费支出，4）经价格变动
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调整的批发零售销售，5）通过住户调查衡量的就业，以及 6）工业生产等六个指标。

但在 NBER 决策过程中并没有固定的规则、每个指标所占据的权重也并不固定。从

目前这些关键指标来看，美国非农就业数据一直较好，并带动实际个人收入恢复，批

发零售情况均有一定的韧性，因此 NBER 尚未将当前的美国经济状态定义为衰退。 

所以从目前情况来看，美国经济之所以还没有被定义为经济衰退，主要原因在于

就业类指标仍然处在高位（失业率很低、非农就业数据较好）。但从另一个角度讲，

为什么在 PMI、工业生产同比、M2 同比等生产类指标已经处在低位时，就业数据指

标依然能够保持高位，这可能更多的是一个学术问题。 

因此，综合目前海外各类经济指标来看，我们可以发现，不少经济增长金融类指

标已经明确回落甚至处在历史低位，而与就业相关的部分指标仍然处在高位没有回落。

我们判断，这种情况继续往后演绎，其实较难指望海外经济后续继续大幅下行（即指

望就业指标明显回落），而更可能的是目前已经处在初步触底的过程中，而事后回头

来看，可能本轮经济下行周期最后不会被 NBER 定义为经济衰退。 

如果前述判断成立，那么就能更好地理解为何开年以来海外股市普遍都在上涨。

一般情况下，作为宏观经济的晴雨表，股市表现会领先经济基本面，股票指数低点会

早于经济增长指标低点的出现。类似的情况，在过去几轮经济周期中都经常出现。 

图表 6：美国股市低点领先经济增长指标低点出现（1965至 1967年） 

 

来源：wind，华福证券研究所 
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图表 7：美国股市低点领先经济增长指标低点出现（2018至 2019年） 

 

来源：wind，华福证券研究所 

 

4 对中国市场可以更加乐观 

在前述分析下，我们认为对于未来中国市场也可以更加有信心更加乐观。一是中

国经济内需复苏的方向非常明确。二是欧美国家本轮加息周期目前已经接近尾声，未

来全球流动性向宽松转向的边际拐点已经出现。三是从包括 PMI、工业生产、M2 等

经济增长类指标看，欧美经济目前处在逐步触底阶段，后续一旦见底回升，也将带动

外需的提升。 

图表 8：G7国家工业生产同比当前处在低位零增长附近（%） 

 

来源：wind，华福证券研究所 

有一个问题值得进一步讨论，那就是为什么开年以来欧美股市表现比 A 股更为

强劲。我们认为这或许与 A 股上市公司的结构构成有关，当前中国在全球制造业增

加值中占比已经将近 30%，无疑是全球最大的工业生产国家，这决定了中国上市公
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司盈利与全球工业品价格相关性更高。这个特点在历史数据中可以得到充分体现，全

部 A 股非金融上市公司盈利增速与工业品价格指数 PPI 同比增速高度相关。而从当

前的情况来看，2023 年 5 月国内 PPI 当月同比已经下滑至-4.6%，前 5 个月累计同

比为-2.6%，这对 A 股非金融上市公司盈利造成不小的压制。 

然而展望下半年，一方面由于基数效应的原因，预计 PPI 同比增速会自然有所

改善，另一方面如果前述分析逻辑兑现，全球经济开始逐步触底回升，会进一步带动

国内上市公司盈利上行弹性。因此综合来看，我们认为 A 股市场下半年表现会明显

好于上半年，当下时点可以更加积极乐观。 

图表 9：中国制造业全球占比高受全球经济影响大 

 

来源：wind，华福证券研究所 

 

图表 10：A股非金融上市公司盈利增速与 PPI同比关联度大（%） 

 

来源：wind，华福证券研究所 
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5 风险提示 

地缘政治风险超预期、宏观经济不及预期、海外市场大幅波动等。 
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