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[Table_Summary] 
◼ “史上最强”加息周期对美股基本“毫发无伤”？是的，这便是从去年 3 月开启本

轮加息周期后至今的情况，标普 500 指数更是在今年年初的 3839 点快速上涨接近

14%（截至 11 月 7 日）。甚至在上周（10 月 27 日-11 月 3 日）快速上涨接近 6%，

创下近一年以来的最大单周涨幅。值得注意的是，这是发生在美债利率飙升的背景

下，美国 10 年期国债收益率自 3 月以来从 3%“一路高歌猛进”至 5%。那么在此

情形下，该如何理解美股的上涨？具体来看： 

◼ 从估值角度，加息周期往往损害美股估值。不过当前股票风险溢价处于 20 世纪 70

年代以来的最低，今年实际收益率的上升尚未导致通常会出现的市盈率的下降（图

1）。在美股估值和美债收益率密切相关的背景下，考虑到四季度净发债较 7 月预期

值下降 760 亿美元，谨慎的再融资会议缓解了此前市场核心担忧的供给冲击问题，

美债短期内再次冲高的可能性较低（图 2-3），估值下跌空间有限，接下来驱动标普

调整的动力将主要来自于盈利。 

◼ 从 EPS 的角度，市场对于企业盈利转为乐观。美国三季报除了能源外其他盈利均

超预期。市场对未来两个季度内的盈利增长预期明显上调，且标普从交易低于 50 日

均线积极地突破了 200 日均线。因此往后来看，我们认为这背后的主要原因在于油

价不会继续上涨、美元开始贬值： 

◼ 市场对巴以冲突“不买账”，30%的油价涨幅可作为衡量战争是否会扩散的关键门

槛。因为局部冲突通常不会影响其他市场，除非它会影响全球商品供应、或者升级

为范围更广的地区或全球冲突（图 4）：一个可以直观观察到的便是石油价格在俄乌

冲突爆发后上涨 30%，而巴以冲突后目前基本保持持平（图 5）。基于此，我们认为

冲突升级至范围更广的地区战争并非基准情形，油价面临一定的下行风险。 

不过由于战争形式多变且难以预测，短期内双方冲突升级的风险点在于：以色列是

否会全力打击黎巴嫩真主党以及是否会迫使伊朗及其代理人（尤其是真主党）参与

其中。 

◼ 而如果我们切换至供需的角度来看，需求改善不顺+供给冲击减缓导致油价进一步

上涨的空间十分受限，则对于挤压企业的利润“力道”可能没那么足。中、欧洲经

济同时修复的可能性偏低，在经济回归复苏性增长之前，对原油需求的提振都将十

分有限。虽然供给方面的因素更加复杂，不过从美国方面产量和库存的回升，以及

俄罗斯继续减产也没能推动油价上涨来看，未来油价继续上涨的支撑已经减弱（图

6-7）。 

◼ 其实不让油价走高是“一致的愿望”，因为高企的油价无论对于沙特还是欧美都是

“不可承受之重”：原油产量的削减导致沙特三季度经济增速接近-4%，而欧美明年

又面临大选。除此之外，油价的下降将让全球央行“松口气”，明年可以顺利地打开

降息周期。 

◼ 强美元难以为继，美元贬值给企业收入增长带来额外利好。首先，美元在四季度往

往走弱。其次财政退坡+超储消耗对美国经济支撑效果放缓，美国经济下行仍是基

准情形。而美联储基本完成加息周期，市场已提前开始定价明年 100bp 的降息，美

元将整体偏弱。而在基准情形之外，倘若中国明年经济超预期复苏（IMF 调升了中

国 2023 年、2024 年经济增速至 5.4%、4.6%），而美国经济相对逊色，那么美元走

强态势将进一步减弱。在海外业务占美股整体盈利比重越来越大之际，美元

贬值有利于减少货币折算成本及提振海外需求，推动美股企业利润增长（图

8）。  

◼ 基于此我们认为打击美股的“三记重拳”得到缓解，美股有望进一步上涨。短期内

上述三大因素的好转无论对美股盈利基本面，还是估值的预期均形成利好。不过美

债利率进一步的大幅走低还需要就业“大降温”来配合，而这一关键在于失业率能

否快速向上突破 4%。 

◼ 风险提示：全球通胀超预期上行，美国经济提前进入显著衰退，巴以冲突局势失控，

美国银行危机再起金融风险暴露。  
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图1：近年来美国实际政策利率的飙升往往伴随着美股的剧烈回调，然而本次出现例外 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图2：加息尾声，10 年期美债再次冲高的可能性低  图3：估值继续下跌空间有限 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图4：历史上升级为全球冲突的石油战争导致油价大幅上涨>30% 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图5：巴以冲突后油价涨幅（<10%）不及俄乌冲突(>30%)，且目前基本抹平此前的涨幅 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件 时间
油价最大

上涨幅度

持续时间

（月）
最终解决方式

赎罪日战争与OPEC石油禁令 1973-1974 205% 6
1947年3月石油禁运结束；70年代中期，石油价格实际上大致

持平并下降。

伊朗革命和伊拉克战争
1978-1988

（大约在1981年中断）
168% 24

1980年经济衰退导致石油需求下降约8%，尽管供应持续中断，

但是油价在随后几年逐渐下降。

海湾战争 1990-1991 94% 3 其他OPEC成员国增产，价格急剧下降到战前水平。

伊拉克战争
2003-1011

（大约在2003年中断）
50% 3

这是一场“精心策划的战争”，价格在上涨过程中反弹。供应减

少被其他OPEC成员国增产所抵消，价格急剧下降至战前水平

利比亚战争 2011 28% 3

供应减少被其他生产国（叙利亚、科威特、美国）增加的产
量所抵消；2011 年底的欧债危机

也是导致油价迅速跌至内战前水平的原因之一。

俄乌冲突
2022至今

（在2023年停滞）
48% 21 重新规划向其他目的地出口，例如中国，土耳其，印度

2月24日俄乌战

争爆发，油价暴

涨34%

3月8日拜登签署对

俄罗斯的能源进口

禁令，油价飙升

5月30日 欧盟同意对从俄

罗斯进口的2/3的石油实施

禁运，油价再次大涨

7月15日 拜登访

问沙特，但并未

就原油增产达成

协议，油价反弹

10月5日 OPEC+宣

布2020年4月以来最

大规模的减产，油

价上涨

12月中国多地

优化疫情防控

措施，美联储

放缓加息，油

价反弹
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图6：中国、欧洲经济同时修复的可能性偏低  图7：美国原油增产 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图8：美元贬值往往利好美股 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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