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年初以来，美国经济或已步入“衰退”区间，但美股却表现强劲，似乎与“美股在经济衰退期必有一跌”的历史规律

相背离。历史回溯来看，这类反弹的持续性、“杀盈利”阶段美股免于下跌的可能性？本文分析，可供参考。 

 

一问：“强现实”与“弱规律”？年初以来美股强势反弹，与历史规律相背离 
年初以来，美国市场风险偏好明显提振，美股表现强劲；美股反弹的同时，美国经济似乎却已迈入“衰退”的区间。

1 月 6 日以来，美国三大股指集体反弹，截至 2 月 3 日，道指、标普 500、纳指分别上涨 0.9%、6.2%、13.6%。与此同

时，NBER 观测的 6 个指标中已有 3 个出现了高点，从历史经验来看，2022Q4 大概率会被定义为“衰退”。当下，新订

单指数等领先指标均指向美国经济或难逃“衰退”；随着货币政策紧缩效应的强化，美国经济下行压力或将显现。 

历史回溯来看，美股在美国经济衰退期的下跌从未“缺席”；本轮美股的反弹，似与历史规律“杀盈利”背离。1955 年

以来，美国经济共经历了 10 轮衰退，有两方面共性特征：1）历轮中，美股最低点均出现在衰退开始后；多数衰退周

期中，标普 500 相对衰退起点回调约 20%，美股最低点一般在步入衰退后 1-2 个季度时出现。2）历轮衰退中，美股均

经历了 EPS 的回调，回调幅度通常在 10%-20%间；“杀盈利”通常在衰退起点前后 2 个月内开始，持续约 2 个季度。 

二问：衰退初期反弹的历史案例？典型如 1980、2001 年，与当下环境大为不同 
美股衰退初期的反弹并不多见；与当下类似，1980 年初、2001 年初美股反弹的动能同样是衰退预期的阶段性降温。

1955 年以来的 10 轮衰退中，发生在衰退初期的反弹并不多见。1980 年 1 月，美国经济的昙花一现，工业生产指数一

改下行趋势增长 1.3%，提振了市场的风险偏好，标普 500 在 30 个交易日内反弹 12%；2001 年 4 月，美国一季度经济

数据、3 月 PMI 的超预期是美股反弹的主要驱动力，标普 500 在 32 个交易日内反弹 18%。 

1980 年、2001 年的反弹均未能延续；当下宏观形势可能更差，正式步入衰退的过程中，本轮美股或难逃一跌。1980

年 2 月 15 日，美联储加息使反弹戛然而止，随后标普 500 回撤 17%；2001 年 5 月下旬，弱势的美股 Q1 业绩重新点燃

市场悲观情绪，随后标普 500 大跌 25%。当下，美国实际消费需求动能趋弱、“主动去库”更将加速经济下行；而且目

前美股估值远高于 1980 年、通胀形势差于 2001 年，本轮美股的回调风险仍不容忽视。 

三问：衰退阶段市场较早反转的历史案例？宽松转向下 1960、2022 年，本轮或难再现 
“衰退”周期的“杀盈利”阶段，货币政策的大幅宽松，或能使美股免于下跌。近 10 轮衰退周期中，仅 1960 年、2020

年 2 次，美股在“杀盈利”阶段不跌反涨。1960 年 7-12 月，标普 500 指数 EPS 回调 12.39%，但期间美联储大幅降低

贴现率 1 个百分点，同时将股票交易保证比例由 90%下调至 70%；流动性宽松的驱动下，美股在 1960 年 10 月见底回

升。2020 年疫情期间，标普 500 指数 EPS 大幅回落 16.08%，但在 QE重启刺激下，美股也在 2020年 3月触底反弹。 

本轮美股“杀盈利”的压力即将显现；但有别于 1960、2020 年，当下美联储加息周期仍未结束，宽松周期或难快速

开启。截至 2 月 5 日，标普 500指数 EPS未现回调、剔除能源业后也仅回调 1.6%。向后看，劳动力供求紧张推升人力

成本、前期商品价格高位补库推升生产成本、发行利率飙升推高融资成本，“杀盈利”压力即将显现。然而，Q4 前“降

息”几无可能，美债期限利差的倒挂空间也将制约 10Y 美债利率短期的快速走低。本轮“杀盈利”，美股或难逃一跌。 

风险提示 
美联储货币政策收紧超预期、海外经济衰退超预期 
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年初以来，美国经济或已步入衰退区间，但美股表现强劲，似与“美股经济衰退期必有一
跌”的规律背离。历史上类似反弹持续性、杀盈利但免于下跌的可能？本文分析，供参考。 

 

一、“强现实”与“弱规律”？年初以来美股强势反弹，与历史规律相背离 

年初以来，美国经济“衰退”担忧缓和，市场风险偏好明显提振，美股表现强劲。1 月 6
日以来，美国三大股指集体反弹；截至 2 月 17 日，道指、标普 500、纳指分别上涨 0.6%、
4.7%、11.5%；非必需消费、信息技术、通信设备等行业领涨，分别上涨 16.48%、15.37%
和 10.96%。这一期间，美股紧缩预期再度升温，10Y 美债利率由 1 月 5 日的 3.55%大幅回
升 27bp 至 2 月 17 日的 3.82%。“衰退”担忧缓和的分子端影响，是本轮美股的主要支撑。
10 月的美股反弹中，衰退担忧下，超预期的经济数据并未驱动市场的上涨，反而是低预期
的数据会激起市场的下跌，本轮美股反弹则恰恰相反。 

 

图表1：1 月以来，美国股市明显反弹  图表2：标普 500多数行业均现明显反弹 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表3：美债收益率的走势与美股相背离  图表4：市场对低预期数据不悲观、高预期数据更乐观 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

注：蓝色表示经济数据超预期，灰色表示经济数据低预期。 

 

美股反弹的同时，美国经济似乎却已迈入“衰退”的区间；截止到 2022 年底，NBER观测
的 6 个指标中已经有 3 个出现了高点，技术上已满足定义为衰退的条件。批发与零售在
2022 年 4 月见顶，截至 12 月已累计回撤 2.7%；工业生产于 2022 年 9 月见顶，已累计回
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撤 1.4%；个人收入的顶点出现在 10 月份，已连续两个月下降。从历史经验来看，2022年
4 季度大概率会被定义为 1960 年来“第 10 次衰退”的顶点。当前，新订单指数等领先指
标，也指向美国经济难逃衰退；随着货币政策紧缩效应的强化，经济下行压力或将显现。 

 

图表5：NBER 周期月频评估中的 6个指标来看,美国经济已步入衰退 

 

来源：NBER，Wind，国金证券研究所 

 

图表6：领先指标来看，美国经济还将继续下滑  图表7：货币政策的紧缩效应尚未充分体现 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

历史规律显示，美股在美国经济衰退期的下跌从未“缺席”，“杀盈利”阶段或“虽迟但到”。
1955 年以来，美国经济共经历了 10 轮衰退，有两方面共性特征：1）历轮中，美股最低点
均出现在经济步入衰退开始后；多数经济衰退期中，标普 500 相对衰退起点回调约 20%，
美股最低点一般在经济步入衰退后 1-2 个季度时出现。2）历轮衰退中，美股均出现了 EPS
的回调，回调幅度通常在 10%-20%间；美股“杀盈利”阶段，美股多数下跌。“杀盈利”通
常在衰退起点前后 2 个月内开始，持续期约 2 个季度。 
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图表8：历轮衰退中，美股最低点均出现在衰退开始后  图表9：衰退前后美股“杀盈利”持续时长 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

二问：衰退初期反弹的历史案例？典型如 1980、2001 年，与当下大为不同 

历史回溯来看，美股衰退初期的反弹并不多见；近 10 轮衰退中，仅在 1980 年 1月、2001
年 4 月，美股曾出现过短暂反弹。1955 年以来的 10 轮衰退中，美股均呈现 V 型走势。衰
退后程，在流动性宽松驱动、经济复苏曙光初现下，美股将趋势性反转；但发生在衰退初
期的反弹并不多见。1980 年 1-2 月，标普 500 在 30 个交易日内反弹 12%；2001 年 4-6月，
标普 500 在 32 个交易日内反弹 18%。而本轮中，标普 500也在 21个交易日内反弹了 11%。 

 

图表10：历史上，美股步入衰退后的反弹仅出现过两次  图表11：经济衰退初期美股反弹的持续性 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

与当下类似，1980 年初、2001 年初美股反弹的动能同样是衰退预期的阶段性降温。1980
年 1 月，美联储仍处于加息周期之中，10Y 美债收益率仍在上行；但经济的昙花一现，提
振了市场的风险偏好，驱动了美股的短期反弹；工业生产指数一改下行趋势增长 1.3%，制
造业 PMI 也回升了 1.4 个百分点。2001 年 4 月，美国通胀阶段性升温使得市场的降息预
期阶段性放缓，美股的反弹同样发生在美债收益率上行环境下；一季度经济数据、PMI 的
超预期是美股反弹的主要驱动力，向好的经济数据使得市场开始提前定价基本面见底。 
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图表12：1980 年初美股的反弹发生在加息周期之中  图表13：1980 年初，美国经济昙花一现 

 

 

 

来源：Fed，Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表14：2001 年初，美国降息预期阶段性放缓  图表15：2001 年 4 月，美国经济数据相继超预期 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

短期反弹后，1980 年、2001 年美股均重归跌势；当下美股估值远高于 1980 年、通胀形势
远差于 2001 年，正式步入衰退的过程中，美股或难逃一跌。1980 年 2 月 15 日，美联储
最后一次加息使得美股反弹戛然而止，随后标普 500 回撤 17%；2001 年 5 月下旬，弱势的
美股 Q1 业绩也重新点燃了市场的悲观情绪，标普 500 大跌 25%。当下，美国实际工资负
增长、超额储蓄持续下降或导致实际消费需求动能趋弱，“主动去库”或将加速美国经济
下行。“衰退”担忧再度升温后，美股或再度转跌。而相较于 1980 年，当下美股估值更高；
相较于 2001 年，当下通胀厚尾担忧仍存也将对货币政策构成制约；本轮下跌不容忽视。 
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图表16：1980 年、2001 年，美股均为“逃逸”下跌  图表17：1980 年、2001 年短期反弹后，市场补跌 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表18：相较 1980，当下估值更高  图表19：相较 2001，当下通胀更高 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

三问：衰退阶段市场较早反转的历史案例？宽松转向下的 1960、2022 年，
本轮或难再现 

历史经验显示，“衰退”周期的“杀盈利”阶段，货币政策的大幅宽松，或能使美股免于
下跌。衰退周期中，美股的下跌通常会经历“杀估值”、“杀盈利”两个阶段。近 10 轮衰
退周期中，仅 1960 年、2020 年这 2 次，美股在“杀盈利”阶段不跌反涨。1960 年 7-12
月，标普 500 指数 EPS 回调 12.39%，但期间美联储大幅降低贴现率 1 个百分点，同时将
股票交易保证比例由 90%下调至 70%，流动性的宽松使得美股免于下跌，并于 10 月开启新
一轮的反弹。2020 年疫情期间，标普 500 指数 EPS 大幅回落 16.1%，但在 QE 重启刺激下，
标普 500估值显著抬升、驱动美股在 3月 23日开启反弹；“杀盈利”阶段，美股上涨 14.6%。 
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图表20：美股下跌通常经历杀估值、杀盈利两阶段  图表21：1960、2020 年，盈利回调阶段、美股并未下跌 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表22：1960 年，美联储多次降息下美债利率大幅回落  图表23：2020 年，美联储重新启动量化宽松 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

当下，标普 500 指数 EPS 尚未回调；劳动力供求紧张推升人力成本、前期商品价格高位补
库推升生产成本、发行利率飙升推高融资成本，“杀盈利”的压力即将显现。截至 2 月 17
日，标普 500 指数 EPS 未现回调、剔除能源业后也仅回调 1.6%。向后看，“杀盈利”压力
即将显现：1）劳动力市场供求缺口依然高企，或将推动人力成本维持高位；2）前期补库
阶段，美国企业填补库存的购入价格普遍较高，“去库”阶段恰逢商品价格的回落，或将
进一步冲击企业盈利；3）美债利率上行、信用利差走阔，企业融资成本也显著抬升。 
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图表24：当下，标普 500 指数 EPS 仍未现明显回调  图表25：近期，对经济敏感的行业反弹更为剧烈 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表26：前期美国企业填补库存的价格普遍较高  图表27：美国企业融资成本显著抬升 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

但有别于 1960、2020 年，当下美联储加息周期仍未结束、降息周期前三个季度或难开启；
美债 10Y-2Y 期限利差的历史低位，10Y 美债利率短期或难快速走低。从联邦利率期货市
场与美债市场来看，市场已在定价年内降息；但从美联储官员言论看，美国或仍有 1-2 次
加息，使 1960、2020 年美股“逃逸”下跌的宽松在 Q4 前几无可能。截至 2 月 17 日，10Y-
2Y 美债期限利差已至-0.78%，接近历史极值位置，利差继续倒挂的空间受限。另一方面，
当下终点利率与 10Y 美债利率已现较大缺口，也不利于短期 10Y 美债利率的快速走低。货
币政策未到转向时刻、10Y 美债短期难现大幅回落；此轮“杀盈利”，美股或难逃下跌。 
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图表28：联邦利率期货市场已经在定价 Q4 的降息  图表29：国债市场已在计入降息预期 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表30：美联储加息终点利率与 10Y 国债利率分歧较大  图表31：当下 10Y-2Y 美债期限利差已近历史低位 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

 

 

 

 

经过研究，我们发现： 

1）年初以来，美国经济“衰退”担忧缓和，市场风险偏好明显提振，美股表现强劲，1月
6 日以来，美国三大股指集体反弹，截至 2 月 3 日，道指、标普 500、纳指分别上涨 0.6%、
4.7%、11.5%。美股反弹的同时，美国经济却已迈入“衰退”的区间，NBER 观测的 6个指
标中已经有 3 个出现了高点，从历史经验来看，2022Q4 大概率会被定义为“衰退”。历史
回溯来看，1955 年以来，美国经济共经历了 10 轮衰退，美股衰退期的下跌从未“缺席”，
本轮美股的反弹，似与历史规律“杀盈利”背离。 

2）1955 年以来的 10 轮衰退中，美股衰退初期的反弹并不多见；与当下类似，1980 年初、
2001年初美股反弹的动能同样是衰退预期的阶段性降温。两轮中，标普500分别反弹12%、
18%，持续约 30 个交易日后转跌。当下宏观形势可能更差，正式步入衰退过程中，美股或
难逃一跌。当下，美国实际消费需求动能趋弱、“主动去库”更将加速经济下行；而且目
前美股估值远高于 1980 年、通胀形势差于 2001 年，本轮美股的回调风险仍不容忽视。 

4.3

4.4

4.5

4.6

4.7

4.8

4.9

5.0

0
2
-0
1

0
3
-2
2

0
5-
0
3

0
6-
1
4

0
7
-2
6

0
9
-2
0

1
1
-0
1

1
2
-1
3

美联储议息会议OIS隐含加息路径变动

会议前OIS隐含政策利率 会议后OIS隐含政策利率

（%）

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5 市场已经在计入降息预期

2024年1月利率 2023年6月利率

2Y美债利率 10Y美债利率

0

1

2

3

4

5

6

20
1
5-

07

20
1
5-

11

20
1
6-

03

20
1
6-

07

20
1
6-

11

20
1
7-

03

20
1
7-

07

20
1
7-

11

20
1
8-

03

20
1
8-
07

20
1
8-

11

20
1
9-

03

20
1
9-

07

20
1
9-

11

20
2
0-
03

20
2
0-

07

20
2
0-

11

20
2
1-

03

20
2
1-

07

20
2
1-

11

20
2
2-
03

20
2
2-

07

20
2
2-

11

美联储加息终点利率与10Y国债收益率

10Y国债利率 联邦基金目标利率

点阵图预期终点利率 市场预期终点利率

（%）

0

5

10

15

20

-1

0

1

2

3

4

19
8
2

19
8
4

19
8
6

19
8
8

19
9
0

19
9
2

19
9
4

19
9
6

19
9
8

20
0
0

20
0
2

20
0
4

20
0
6

20
0
8

20
1
0

20
1
2

20
1
4

20
1
6

20
1
8

20
2
0

20
2
2

美债期限利差

期限利差 10Y美债利率（右轴） 2Y美债利率（右轴）

(%) (%)



宏观专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 12 
 

3）“衰退”周期的“杀盈利”阶段，货币政策的大幅宽松，或能使美股免于下跌。近 10 轮
衰退周期中，仅 1960 年、2020 年 2 次，美股在“杀盈利”阶段不跌反涨。本轮美股“杀
盈利”的压力即将显现；但有别于 1960、2020 年，当下美联储加息周期仍未结束，宽松
周期或难快速开启。截至 2 月 17 日，标普 500 指数 EPS 未现回调、剔除能源业后也仅回
调 1.6%。向后看，劳动力供求紧张推升人力成本、前期商品价格高位补库推升生产成本、
发行利率飙升推高融资成本，“杀盈利”压力即将显现。然而，前三季度“降息”几无可
能。本轮“杀盈利”，美股或难逃一跌。 

 

风险提示 

1、美联储货币政策收紧超预期：通胀率高居不下、就业市场韧性仍在，可能会导致美联
储货币政策收紧超预期，持续大幅度加息。 

2、海外经济衰退超预期：持续大幅加息，可能带来海外经济体需求的快速恶化，叠加能
源价格居高不下，经济步入深度衰退。   
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