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[Table_Summary] 
◼ 开年以来，标普 500 创新高，但是纳斯达克（综合指数）“尚差火候”；

日股领跑，但亚洲“同行们”却“步履蹒跚”。怎么去看待这些“脱节”？
我们认为这背后的“天时地利人和”具有一定的阶段性和偶然性，美、
日虽然为今年股市开了个好头，但是对于本轮上涨依旧需要理性对待。
具体来看： 

◼ 美股方面，经济的韧性为美股上涨创造了基本的客观条件。1 月初以来，
就业和零售销售的超预期，良好的宏观经济环境帮助市场验证衰退的风
险的下降。叠加汽油价格回落及新签租约租金的大幅降温，长短期通胀
预期稳步下降（图 1-2）。对于越来越浓的“去通胀”降息预期，得到了
进一步的确认。 

◼ 鲍威尔对打压宽松预期的“缺席”是美股涨势的关键。宽松的环境无疑
为股市创造了十分有利的条件：市场激进地预期宽松政策（图 3），本引
发了鲍威尔将给宽松政策预期“泼冷水”的猜测。1 月以来众多联储官
员表态希望矫正预期，但自 12 月议息会议往后，鲍威尔却选择“沉默”，
没有公开表态。典型的反例可以参考欧央行，同样的市场快速降息预期，
不同的是欧央行行长直接出手“敲打”市场对降息的押注，此后欧股表
现相对低迷。 

◼ AI+半导体，为短期内股市上涨造势。科技主题从事件到情绪有力地刺
激了美股的上涨。事件方面，1 月 19 日苹果 Vision Pro 发布、Meta 全
球商业部门负责人在世界经济论坛上表示，在 AI 的帮助下，广告回报
率平均提升 32%；情绪方面，台积电对 2024 年整体复苏指引乐观，上
调对 AI 的预期、谷歌云宣布将与 AI 模型赋能三星手机、Meta 上调英
伟达算力卡的资本开支等。靠着 AI 行情的全面提振和刺激，美国股市
在“FANNG+”（美股科技 7 巨头）的引领下大涨（图 4-5）。 

◼ 美股涨了这么多，该不该担心？我们认为美股大涨的可持续性确实存
疑，因为存在几大不稳定因素的干扰： 

一是，美股上涨的深度不够：由图 6，市场对于超过 200 日均线交易的
比例从高位下滑意味着美股上涨的可持续性或较为短暂。除此之外，值
得关注的是，当前美股只是靠着几大巨头的领涨，而等权重的标普涨势
尚未如此“疯狂”。 

二是，市场对全年降息的激进预期（2024 年降 140bp，约 6 次），与超
韧性的经济基本面相矛盾。因此往后的风险在于，即便鲍威尔少见地没
有像欧央行一样立马打压降息预期，也很有可能在 1 月议息会议上不再
保持“沉默”。 

三是，围绕“七巨头”的交易当前十分拥挤，面对脱离基本面的上涨，
需要警惕超涨的回调风险。 

◼ 基于此，我们认为美股延续大涨的可持续性有待观察。而反观日股，日
央行和美联储的“沉默”其实有着异曲同工之妙，叠加近期日央行转向
预期的淡化，对于宽松预期时间的延长，我们认为日股相较于美股的上
涨弹性更大： 

◼ 经济基本面+企业盈利预期改善。日本由通缩走向再通胀，但考虑到日
本央行放弃负利率、调整 YCC 的概率较低，1 月市场的转向预期淡化，
从而带领日元走贬引领日股上涨。加之日企改革初见成效带来的盈利预
期改善，在当前全球资金配置日本股市的比重仍旧较低的情况下，外资
进一步增配，同时带领内资的入市，携手创造了日股亮眼的表现（图 7-

8）。 

◼ 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：汽油价格持续下降将带领通胀下行  图2：衡量新签租约的租金降温，引领长期通胀下降 

 

 

 

数据来源：AAA，Bloomberg，东吴证券研究所  
数据来源：克利夫兰联储，Bloomberg，东吴证券研究

所 

 

图3：市场对于未来降息预期强烈 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图4：半导体和 AI，美股受到科技的引领上涨  图5：台积电 2024 年的收入预计得到反转 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  
注：黄色柱子为 TSMC 对 2024 年营收增长的预期 

数据来源： Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图6：美股广度开始下降意味着美股可能开始恶化 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图7：日股盈利预期有所改善  图8：全球配置日股的比例仍有上涨空间 

 

 

 

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