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经验显示：美国经济步入衰退初期，美股易因“杀盈利”而调整；美股调整阶段，国内市场容易跟跌。本轮中，A 股

能否摆脱美股下跌的影响，走出“独立行情”？本文分析，可供参考。 

 

一问：美国衰退初期的历史规律？美股均有调整，A 股、港股易跟跌 

美国经济延续下行态势，或已进入“衰退”区间；历史规律显示，美股衰退初期的下跌从未“缺席”，“杀盈利”阶段

“虽迟但到”。截至 2022 年底，NBER 观测的 6 个指标中，批发与零售、工业生产、个人收入均已见顶回落，从历史经

验来看，美国经济或已进入“衰退”的区间。回溯过去 10 轮周期，衰退期间、美股多因“杀盈利”而出现回调，“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，期间标普 500 相对衰退起点回调约 20%。 

美国衰退经出口链条对国内的基本面冲击、美股下跌对中国市场的情绪冲击、以及资金面扰动等，是美股下跌向国内

市场传导的主要路径。历史回溯来看，美股衰退期的调整中，港股均有“跟跌”；2000 年以来美股大幅下跌过程中，

A 股也多有调整。这主要通过三方面路径实现：1）美国经济衰退期，中国对美出口大幅下滑，多对基本面形成拖累；

2）美股市场的涨跌对 A 股、港股有情绪冲击；3）A 股外资占比不断提升，外资流向或受美股涨跌扰动。 

二问：A股“逆势上涨”期的历史共性？基本面分化、估值低位、资金面平稳 

2000 年以来，美股跌超 10%的区间，A 股曾有 4 次“风景独好”；而港股均受波及。2000 年以来，标普 500 有 18 段跌

超 10%的区间，其中 4 段区间内 A 股“逆势上涨”，分别发生在 2001 年 1 月 30 日-4月 2 日、2003年 1 月 10 日-3月

10 日、2009 年 1 月 2 日-3 月 6 日、2022年 4月 29日-6 月 30 日；港股则无一“幸免”。近三轮美股“杀盈利”阶段， 

2001 年、2009 年的两次，A 股均免于下跌。 

基本面分化、估值低位、与资金面平稳，是 4 次 A 股“逆势而上”的共性特征。从基本面来看，4 次美股大跌而A股

“逆势上行”，均发生在中美经济周期阶段性分化的窗口。从情绪面来看，A 股以市盈率衡量的绝对估值、或以股债性

价比衡量的相对估值较低时，受美股调整的冲击较弱。从资金面来看，历史上，北上资金阶段性大幅净流出主要易受

中美“脱钩”担忧、人民币贬值预期、中美相对估值等因素影响，美股大跌对外资流向的影响、持续性不强。 

三问：未来市场的演绎？美股或再度回调、A股有望逆“势”而上 

年初以来的美股反弹，持续性存疑；经济步入衰退的过程中，本轮美股的回调风险不容忽视。1 月以来，经济“软着

陆”预期与货币金融环境边际转松共同作用下，美股表现较为强劲。向后展望，美股盈利端、估值端或均有一定压制：

1）标普 500 指数 EPS 几未回调，“杀盈利”压力即将显现。2）10Y-2Y 美债期限利差已近历史极值位置，利差倒挂加

深的空间受限；阶段性 10Y 美债利率处于相对高位的时间或超预期。 

经济周期“东升西降”或支撑 A 股走出“独立行情”；本轮中港股更易“受伤”，但考虑到紧缩周期已接近尾声，港股

所受的冲击或相对有限。中美经济周期的再度分化、市盈率相对低位对情绪冲击的缓和、经济向好与汇率企稳对外资

的吸引，或支撑 A 股摆脱美股下跌的影响。相较 A 股，本轮中港股更易“受伤”，但考虑到当下市场环境的三方面变

化，港股调整或相对有限：1）港股企业盈利的修复；2）港股相对较低的市盈率；3）美国紧缩周期的尾声。 

 

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、国内经济复苏不及预期 
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经验显示：美国经济步入衰退初期，美股易因“杀盈利”而调整；美股调整阶段，国内市
场容易跟跌。本轮中，A 股能否摆脱美股下跌的影响，走出“独立行情”？本文分析，可
供参考。 

 

一问：美国衰退初期的历史规律？美股均有调整，A股、港股易跟跌  

美国经济基本面延续下行态势，或已进入“衰退”区间；历史规律显示，美股衰退期的下
跌从未“缺席”，“杀盈利”阶段多在衰退初期开启。截至 2022 年底，NBER 观测的6个指
标中，批发与零售、工业生产、个人收入均已见顶回落，美国经济或已迈入“衰退”的区
间。回溯过去 10 轮衰退，有两方面共性特征：1）美股最低点均出现在衰退开始后；多数
经济衰退期中，标普 500 相对衰退起点调整约 1-2 个季度，幅度约 20%。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；“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。 

 

图表1：历轮衰退中，标普 500 指数的走势  图表2：历轮衰退中，美股最低点均出现在衰退开始后 

 

 

 

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

 

图表3：历轮衰退中，美股均有“杀盈利”阶段  图表4：“杀盈利”通常在衰退起点前后2 个月内开始 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 
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历史回溯来看，美股衰退期的调整中，港股均有“跟跌”；2000 年以来美股大幅下跌过程
中，A 股也多有调整。1）1970 年以来，美国共历经了 7 轮经济衰退。美国经济衰退初期，
港股市场“悉数下跌”。除 1990 年的“第三次石油危机”、2020 年的“新冠疫情冲击”外，
多数美国经济衰退期，港股回撤幅度较美股更深；2）2000 年以来，美股共有 18 段连续下
跌超过 10%的区间，其中 A 股市场多面临回调，仅 4 次“逆势上行”。 

 

图表5：历轮美国经济衰退中，港股市场难逃一跌  图表6：多数美国经济衰退期，港股跌幅相较美股更深 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表7：历史上，美股大幅调整阶段，A股多数也会跟跌  图表8：2000 年以来标普 500大跌期间，A股多数下跌 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

美国经济衰退对国内经出口链条的基本面冲击、美股下跌对中国市场的情绪冲击以及资金
面的扰动等，是美股下跌向国内市场传导的主要路径。1）2001 年中国“入世”以来，两
国经济之间的互补性使得中美经济周期同步性不断加强；美国经济衰退期，中国对美出口
大幅下滑，多对基本面形成拖累；2）美股市场的涨跌对 A 股、港股有情绪冲击。标普 500
单日跌超 2%、3%、4%时，A 股次日分别有 66%、67%、73%的概率下跌，港股次日跟跌概率
则分别为 76%、74%、80%；3）外资流向或受美股涨跌扰动，截至 2022 年底，外资占比为
4.39%，交易量占比约 10%；而港股市场的外资占比更是超过 5 成。 
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图表9：美国经济的下滑对国内出口有明显拖累  图表10：历史回溯来看，中美经济周期同步性较高 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表11：2013 年以来，A 股外资占比逐步提升   图表12：港股市场的投资者中外资占比过半 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

二问：A 股“逆势上涨”期的历史共性？基本面分化、估值低位、资金面平稳 

2000 年以来，美股跌超 10%的区间，A 股曾有 4 次“风景独好”；而港股均受波及。2000
年以来，标普 500 有 18 段跌超 10%的区间。其中 2001 年 1月 30 日-4月 2日、2003年 1
月 10 日-3 月 10 日、2009 年 1月 2日-3 月 6 日、2022年 4月 29日-6 月 30 日，标普 500
分别下跌 16%、13%、24%、12%，而上证指数则分别上涨 3%、5%、20%、14%；其中 2001年、
2009 年的两次 A 股“逆势上涨”均发生在美股“杀盈利”阶段，仅新冠疫情冲击下美股快
速“杀盈利”阶段 A 股未能“逃逸”。相较而言，港股更易受美股下跌波及，恒指波幅指
数与 VIX 指数高度相关；美股跌超 10%的历史区间，港股无一“幸免”。 

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

-20

-10

0

10

20

30

40

19
9
7

19
9
9

20
0
1

20
0
3

20
0
5

20
0
7

20
0
9

20
1
1

20
1
3

20
1
5

20
1
7

20
1
9

20
2
1

20
2
3

中国对美出口和美国工业生产同比

中国对美出口同比（TTM） 美国工业生产同比（右轴）

（%）（%）

45

50

55

60

65

47

49

51

53

55

57

20
0
5

20
0
6

20
0
7

20
0
8

20
0
9

20
1
0

20
1
1

20
1
2

20
1
3

20
1
4

20
1
5

20
1
6

20
1
7

20
1
8

20
1
9

20
2
0

20
2
1

20
2
2

中美经济周期同步性较高

中国PMI（6MMA） 美国PMI（6MMA，右轴）

0%

1%

2%

3%

4%

5%

0

1

2

3

4

5

20
1
3-

12

20
1
4-

05

20
1
4-

10

20
1
5-

03

20
1
5-

08

20
1
6-

01

20
1
6-

06

20
1
6-

11

20
1
7-

04

20
1
7-

09

20
1
8-

02

20
1
8-

07

20
1
8-

12

20
1
9-

05

20
1
9-

10

20
2
0-

03

20
2
0-
08

20
2
1-
01

20
2
1-
06

20
2
1-

11

20
2
2-

04

20
2
2-

09

外资持股占比不断提升

境外机构和个人持股 外资占比（右轴）

(万亿)

亚洲, 48%

欧洲, 24%

美国, 23%

其他地区, 

5%

香港投资者来源中美欧占比近半



宏观专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 7 
 

图表13：2000 年以来，有过 4次美股大跌而 A 股上涨  图表14：00 年以来所有美股跌超 10%区间，港股均调整 

 

 

 

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

 

从基本面来看，4 次美股大跌而 A 股“逆势上行”，无一例外均发生在中美经济阶段性分
化的窗口。1）2001 年初，美国经济延续下行，企业盈利的担忧快速升温；但全球经济衰
退对我国经济冲击相对滞后，一季度中国经济仍十分强劲，增速高达 9.5%；2）2003 年初，
美国经济阶段性下行；而国内经济在上半年加速上行，Q1 增速高达 11.1%；3）2009 年初，
在“四万亿”计划的刺激下，国内经济率先企底复苏，而海外仍在探底阶段，美股盈利大
幅调整；4）2022 年 5 月，在“429”政治局会议夯实“政策底”、国内疫情好转后，市场
对于国内基本面修复的预期逐步升温（这一预期最终落空）；而美国经济仍处于下行阶段。 

 

图表15：2001 年初、2003 年初中美经济基本面分化  图表16：2009 年初中国经济率先复苏 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表17：2022 年 5 月，市场预期中国经济即将筑底  图表18：2022 年 5 月，新冠冲击阶段性缓和 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

从情绪面来看，A 股相对估值与绝对估值较低时，受美股调整的冲击越弱。1）从绝对估值
来看，过去 22 轮美股跌超 10%的区间，上证综合指数的市盈率历史分位数越高，区间内
相对美股的调整幅度越深；4 次 A 股“逆势上行”的行情中，2009 年 1 月、2022年 5月 A
股市盈率历史分位数低于 30%，A 股均大幅上行、未受美股拖累。2）从相对估值来看，A
股股债性价比越高，受美股的冲击也越弱。2002 年中国国债收益率有数据以来，3 次 A 股
相对美股的“逆势上行”，均处于股债性价比的高位。 

 

图表19：美股大跌期间，A 股估值越高，冲击越明显  图表20：4 次“逆势上行”中，A 股估值越低涨幅越大 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表21：A 股股债性价比越高，受美股冲击越弱  图表22：3 次 A 股“逆势上行”均处股债性价比的高位 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

从资金面来看，美股涨跌对北上资金影响的持续性较弱；历史上，北上资金阶段性大幅净
流出主要受中美“脱钩”担忧、人民币贬值预期、A 股相对估值高等因素影响，受美股下
跌影响不大。历史回溯来看，美股月涨跌幅与当月北上资金的流向关系并不大。美股单月
跌超 4%时，仅 2019 年 5 月中美贸易摩擦担忧、2020 年 3 月新冠疫情冲击、2020 年 9 月
国内部分行业监管政策收紧时，北上资金明显流出，其他阶段并未受美股下跌扰动。例如，
2022 年 5 月美股大跌期间，随着人民币汇率阶段性企稳、北上资金重归流入，A 股大涨。 

 

图表23：美股大跌对北上资金流向影响不大  图表24：美股大跌期间，仅 2020 年 Q1 外资大幅流出 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表25：2022 年 5 月，人民币汇率企稳，外资重归流入  图表26：A 股相对估值较高时，易出现北上资金外流 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

三问：未来市场的演绎？美股或再度回调、A 股有望逆“势”而上 

年初以来，经济“软着陆”预期与货币金融环境边际转松共同作用下，美股表现强劲；但
通胀粘性的约束下，“经济韧性”与“年内降息”或难同时成立。1 月 6 日以来，美国三大
股指集体反弹；截至 2 月 28 日，道指、标普 500、纳指的涨跌幅分别为-0.12%、4.57%、
11.27%。“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。而“衰退”担忧缓和的同时，联邦利率期货市场与美债
市场却在定价年内降息的可能。粘性通胀的约束下，二者或存一定矛盾。 

 

图表27：1 月以来，美国股市明显反弹  图表28：联邦利率期货市场已经在定价Q4 的降息 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 
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图表29：国债市场已在计入降息预期  图表30：市场对低预期数据不悲观、高预期数据更乐观 

 

 

 

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

 

经济正式步入衰退的过程中，本轮美股的回调风险不容忽视。1）盈利端，截至 2 月 28 日，
标普 500 指数 EPS 回调 0.42%、剔除能源业后也仅回调 3.41%。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，向后看，“杀
盈利”的压力或将显现。2）估值端，截至 2 月 28 日，10Y-2Y 美债期限利差已至-0.86%，
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，也意味着短期 10Y 美债利率或存一定反复。阶段性 10Y 美债利率处于相对
高位的时间或超预期。 

 

图表31：“杀盈利”通常在衰退起点前后2 个月内开始  图表32：1980 年、2001 年美股衰退初期反弹持续性不强 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表33：美联储加息终点利率与 10Y 国债利率分歧较大  图表34：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：Bloomberg，国金证券研究所 

 

经济周期“东升西降”或支撑 A 股走出“独立行情”，估值相对历史低位也有利于缓和美
股调整的情绪冲击；而资金面来看，当下中国经济向好、汇率企稳，外资或延续流入。1）
从基本面来看，“非经济因素”干扰显著减弱，政治新起点下，稳增长政策的“累积效应”
或将显现，驱动中国经济的复苏，中美经济周期的再度分化，或支撑 A 股摆脱美股下跌的
影响；2）从情绪冲击来看，当下 A 股市盈率处于 28.6%的历史分位数，结合历史经验来
看，低估值下的情绪冲击或相对有限；3）从资金面来看，今年中国经济或维持 5%左右的
增速，权益资产估值也相对合理，对海外资金吸引力明显增强；同时，平台监管政策的“松
绑”、中期选举后中美关系的阶段性缓和、人民币汇率的企稳也有利于外资的流入。 

 

图表35：当下，中美经济基本面分化  图表36：上证指数估值较低、股债性价比较高 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表37：中国市场兼具高增长、低估值优势  图表38：经济“东升西落”下，人民币升值预期走强 

 

 

 

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

 

相较 A 股，本轮中港股更易“受伤”；但考虑到紧缩周期已步入尾声，港股所受的冲击或
相对有限。历轮美股大跌中，港股均未能幸免；本轮同样值得担忧。但考虑到当下市场环
境的三个变化，港股调整或相对有限。1）分子端，中国经济复苏过程中企业盈利将有修
复；2）港股市盈率处于 2000 年以来 36.4%的历史分位数，相对较低的市盈率有利于缓和
美股的冲击；3）美联储加息即将结束，紧缩周期的尾声，无风险利率的冲击或将缓解。 

 

图表39：当下，恒生指数估值相对合理  图表40：美债收益率同样也是港股的无风险利率 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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经过研究，我们发现： 

1） 美国经济延续下行态势，或已进入“衰退”区间；历史规律显示，美股衰退初期的下
跌从未“缺席”，“杀盈利”阶段“虽迟但到”。截至 2022 年底，NBER 观测的 6 个指标
中，批发与零售、工业生产、个人收入均已见顶回落，从历史经验来看，美国经济或
已进入“衰退”的区间。回溯过去 10 轮周期，衰退期间、美股多因“杀盈利”而出现
回调，“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，期间标普 500
相对衰退起点回调约 20%。 

 

2） 美国衰退经出口链条对国内的基本面冲击、美股下跌对中国市场的情绪冲击、以及资
金面扰动等，是美股下跌向国内市场传导的主要路径。历史回溯来看，美股衰退期的
调整中，港股均有“跟跌”；2000 年以来美股大幅下跌过程中，A 股也多有调整。这主
要通过三方面路径实现：i）美国经济衰退期，中国对美出口大幅下滑，多对基本面形
成拖累；ii）美股市场的涨跌对 A 股、港股有情绪冲击；iii）A 股外资占比不断提升，
外资流向或受美股涨跌扰动。 

 

3） 2000 年以来，美股跌超 10%的区间，A 股曾有 4 次“风景独好”；而港股均受波及。
2000 年以来，标普 500 有 18 段跌超 10%的区间，其中 4 段区间内 A 股“逆势上涨”，
分别发生在 2001 年 1 月 30 日-4 月 2 日、2003年 1月 10日-3 月 10 日、2009年 1月
2 日-3 月 6 日、2022 年 4月 29日-6 月 30 日；港股则无一“幸免”。近三轮美股“杀
盈利”阶段， 2001 年、2009 年的两次，A 股均免于下跌。 

 

4） 基本面分化、估值低位、与资金面平稳，是 4 次 A 股“逆势而上”的共性特征。从基
本面来看，4 次美股大跌而 A 股“逆势上行”，均发生在中美经济周期阶段性分化的窗
口。从情绪面来看，A 股以市盈率衡量的绝对估值、或以股债性价比衡量的相对估值
较低时，受美股调整的冲击较弱。从资金面来看，历史上，北上资金阶段性大幅净流
出主要易受中美“脱钩”担忧、人民币贬值预期、中美相对估值等因素影响，美股大
跌对外资流向的影响、持续性不强。 

 

5） 年初以来的美股反弹，持续性存疑；经济步入衰退的过程中，本轮美股的回调风险不
容忽视。1 月以来，经济“软着陆”预期与货币金融环境边际转松共同作用下，美股
表现较为强劲。向后展望，美股盈利端、估值端或均有一定压制：i）标普 500 指数
EPS 几未回调，“杀盈利”压力即将显现。ii）10Y-2Y 美债期限利差已近历史极值位
置，利差倒挂加深的空间受限；阶段性 10Y 美债利率处于相对高位的时间或超预期。 

 

6） 经济周期“东升西降”或支撑 A 股走出“独立行情”；本轮中港股更易“受伤”，但考
虑到紧缩周期已接近尾声，港股所受的冲击或相对有限。中美经济周期的再度分化、
市盈率相对低位对情绪冲击的缓和、经济向好与汇率企稳对外资的吸引，或支撑 A 股
摆脱美股下跌的影响。相较 A 股，本轮中港股更易“受伤”，但考虑到当下市场环境的
三方面变化，港股调整或相对有限：i）港股企业盈利的修复；ii）港股相对较低的市
盈率；iii）美国紧缩周期的尾声。 
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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。  

3、国内经济复苏不及预期：地产链的拖累、新冠疫情的再度扰动、复工复产进度不及预
期，或拖累国内经济的复苏进程。  
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