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美股新高背后的盈利逻辑 

投资要点： 

24Q1美股盈利走势平稳，总体超市场预期：（1）收入：24Q1标普500收

入增速为4.1%，与23Q4（4.2%）基本持平，通讯服务（8.2%）、信息技

术（7.5%）、房地产（7.3%）和金融（7.1%）保持领先；（2）EPS：盈

利环比改善明显，24Q1标普500的EPS增速为5.3%，较23Q4（4.2%）明显

回升；TMT、公用事业和可选消费增速保持领先，能源、医疗健康和材料

维持负增，且尚未看到明显改善迹象；同比增速贡献看，24Q1美股盈利

增速仍主要靠TMT板块带动；（3）ROE：24Q1标普500的ROE（TTM）

为18.2%，较前值（18.7%）略有下降，但绝对水平仍然不低，且净利润率

（10.6%）仍然稳健。消费和科技ROE保持领先，地产、公用事业等相对

靠后；（4）市场预期：与分析师预期相比，24Q1标普500盈利超预期家

数占比由75.2%提升至79.1%，高于过去10年均值，Q1盈利总体好于市场

预期。其中，医疗、信息技术、必选消费、工业盈利超预期占比居前。 

市场对美股2024年盈利预期相对乐观，估值层面则超过去10年均值：

（1）盈利预期：市场预期整体乐观，截至5月中旬，市场预期美股全年

EPS增速为10.7%，Q2-Q4分别为9.2%、8.0%、17.1%。若最终兑现的话，

则意味着到24Q4的EPS增速将达到2022年以来最高水平。其中，医疗健

康、TMT、金融板块的2024EPS预期增速居前；（2）估值水平：截至5月

中旬，标普500PE(FY1)为21.6X，过去10年均值（19.6X）。其中，大部分

行业均值超过近10年中枢水平，医药、信息技术、材料、工业的估值分位

数相对偏高。 

往后看，全年维度对美股不悲观，但短期需警惕降息预期推后风险：

（1）降息预期再度升温+美股Q1盈利整体超市场预期，5月以来美股再度

大幅反弹，且创历史新高；（2）往后看，美国经济韧性较强，美股EPS

端或将继续构成支撑，全年维度对美股不悲观。但短期看，在去通胀仍需

时间的背景下，降息或不如市场预期的一蹴而就，需警惕降息预期再度推

后的风险，对美股估值端可能带来一定扰动。 

 

风险提示：美联储表态偏鹰；金融风险事件爆发；数据计算存在纰漏等。 
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宏观专题研究 

1  24Q1 美股盈利回顾 

1.1 收入：24Q1 营收增速 4.1%，与 23Q4 基本持平 

美股收入端保持稳健，24Q1 标普 500 收入增速为 4.1%，与 23Q4（4.2%）基本

持平。由于标普 500 是应用最广泛的美股宽基指数，占美股总市值比重约 80%，因此

本文主要分析其盈利情况。截至 5 月 14 日，500 余家成分股中 462 家已披露 24Q1 季

报，占比约 92%。对已公布 Q1 数据的采用其实际值、未公布的采用市场预期值进行

计算，24Q1 标普 500 收入增速为 4.1%，与 23Q4 基本持平（4.1%），略低于过去 10

年中位数（4.4%）和过去 5 年中位数（4.2%）。从趋势看，美股营收增速在 2021 年 6

月达到历史高点，此后大幅下行，到 2023 年 6 月降至局部低点（1.0%），23H2 开始

明显反弹，当前增速总体偏稳健。 

图表 1：24Q1 标普 500 收入增速为 4.1% 

 
来源：Factset、华福证券研究所 

分行业看，TMT 和金融板块在 24Q1 营收增速保持领先，公用事业、材料和能

源维持负增。从同比增速看，通讯服务（8.2%）、信息技术（7.5%）、房地产（7.3%）

和金融（7.1%）保持领先。23H2 开始，AI 驱动+半导体回暖下，以英伟达、微软、

谷歌为代表的科技龙头企业收入提速明显，带动 TMT 板块在美股营收中保持领先。

受益于 23Q4 以来美国金融条件边际放松+经济环比改善，房地产和金融板块增速同

样较快。而公用事业、材料和能源是 11 个行业中仅有的负增板块，且持续近一年，

但受益于 Q1 以来能源价格上涨，能源板块收入增速降幅明显收窄。 

 

 

 

 

 

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2
0
0

9

2
0
1

1

2
0
1

3

2
0
1

5

2
0
1

7

2
0
1

9

2
0
2

1

2
0
2

3

标普500:收入增速

华福证券

华福证券



 

 

诚信专业  发现价值                                      4                           请务必阅读报告末页的重要声明 

宏观专题研究 

图表 2：分行业看，TMT 和金融板块在 24Q1 的营收增速保持领先 

 
来源：Factset、华福证券研究所 

 

1.2 EPS：24Q1EPS 增速 5.3%，较 23Q4 提升明显 

美国盈利环比改善明显，24Q1 标普 500EPS 增速为 5.3%，较 23Q4（4.2%）明

显回升。与收入相比，市场通常更关注 EPS（每股盈利）。24Q1EPS 增速好于收入增

速，与 23Q3 增速持平，高于过去 10 年中位数（4.4%）和过去 5 年中位数（3.8%）。

EPS 数据显示，美股盈利仍相对强劲，且在 23H2 以来改善明显。 

图表 3：24Q1 标普 500EPS 增速为 5.3% 

 
来源：Factset、华福证券研究所 

 

分行业看，TMT、公用事业和可选消费的 24Q1EPS 增速保持领先，能源、医疗

健康和材料维持负增，且尚未看到明显改善迹象。24Q1EPS 增速中，通讯服务（34.7%）、

公用事业（29.1%）、可选消费（24.7%）和信息技术（22.8%）排名靠前，其中 TMT

板块盈利端仍然强劲，与收入端表现类似。可选消费绝对增速下滑但仍不低，一方面

24-03 23-12 23-09 23-06 23-03 22-12 22-09 22-06 22-03

标普500： 4.1% 4.2% 2.2% 1.0% 4.3% 5.5% 11.5% 14.3% 14.0%

  通讯服务 8.2% 7.8% 7.0% 3.8% 1.9% 0.8% 3.1% 6.4% 10.9%

  信息技术 7.5% 7.8% 2.9% 0.4% -2.5% -1.8% 6.3% 7.1% 12.3%

  房地产 7.3% 8.3% 8.0% 4.8% 6.4% 8.3% 12.9% 15.8% 20.2%

  金融 7.1% 8.0% 6.1% 11.5% 11.7% 4.1% 6.9% 5.3% 3.6%

  医疗健康 5.9% 7.3% 6.2% 5.4% 4.0% 4.3% 5.5% 9.9% 14.5%

  可选消费 5.7% 6.3% 7.6% 10.3% 9.6% 11.5% 16.3% 12.9% 10.7%

  工业 3.3% 2.9% 2.2% 3.8% 7.0% 10.0% 13.0% 13.7% 13.2%

  必选消费 2.1% 3.2% 3.5% 3.1% 5.2% 6.1% 8.2% 8.2% 8.3%

  能源 -3.5% -9.5% -16.3% -28.9% -4.5% 13.0% 48.3% 76.2% 58.8%

  材料 -5.3% -5.1% -10.3% -12.8% -7.7% -4.8% 5.8% 17.6% 25.4%

  公用事业 -7.3% -7.2% -5.9% -2.2% 15.2% 11.0% 17.3% 13.7% 3.5%

标普500:分行业:收入增速
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反映美国消费韧性仍然较强，另一方面权重股亚马逊贡献较多。而公用事业收入负增

但 EPS 增速靠前，或源于一方面在收入端受益于 AI 热潮驱动下数据中心建设对电力

需求激增，另一方面成本端控制相对较好。医疗健康和材料延续负增，且尚未看到明

显改善迹象，其中医疗板块主要受药品拖累。 

 

图表 4：24Q1 美股 EPS 增速中，TMT、公用事业和可选消费保持领先 

 
来源：Factset、华福证券研究所 

 

分行业同比增速贡献看，24Q1 美股盈利增速主要靠 TMT 板块带动。24Q1EPS

增长 5.3%，其中信息技术、通讯服务分别贡献 4.3%和 3.0%，也即美股盈利仍然主要

是靠 TMT 板块带动，可选消费和金融分别贡献 1.7%和 1.4%。而医疗健康、能源、

材料分别贡献-3.9%、-2.2%、-0.6%，是美股最主要拖累项。 

图表 5：24Q1 美股盈利增速主要源于 TMT 板块带动  

 

来源：Factset、华福证券研究所 

 

 

24-03 23-12 23-09 23-06 23-03 22-12 22-09 22-06 22-03

标普500: 5.3% 4.2% 5.3% -3.2% -0.1% -5.1% 3.4% 5.3% 8.7%

  通讯服务 34.7% 45.1% 42.2% 18.4% -9.7% -27.3% -23.4% -18.9% 0.7%

  公用事业 29.1% 26.4% 10.6% 14.4% -17.9% -7.2% -0.8% -12.0% 49.3%

  可选消费 24.7% 35.8% 42.4% 56.8% 60.2% -19.6% 14.4% -13.6% -33.1%

  信息技术 22.8% 23.3% 14.5% 3.9% -9.7% -11.1% -2.5% -1.2% 13.0%

  房地产 9.9% 7.9% 4.5% 10.7% 3.3% 13.8% 19.0% 11.4% 23.2%

  金融 7.7% -14.8% 18.5% 6.3% 4.7% -12.2% -14.8% 18.8% -16.3%

  工业 3.8% 6.4% 12.8% 20.8% 50.8% 34.3% 21.5% 14.5% 7.5%

  必选消费 3.5% 4.9% 6.1% 7.4% -0.1% -1.8% -1.9% -4.3% 1.8%

  材料 -20.6% -20.4% -20.3% -29.2% -25.3% -24.8% -15.5% 14.3% 46.3%

  医疗健康 -25.4% -15.8% -19.8% -27.3% -16.2% -6.5% -1.7% 7.0% 16.4%

  能源 -25.8% -25.8% -37.3% -51.4% 16.7% 57.6% 140.4% 296.9% 258.9%

标普500分行业:EPS增速

24-03 23-12 23-09 23-06 23-03 22-12 22-09 22-06 22-03

标普500: 5.3% 4.2% 5.3% -3.2% -0.1% -5.1% 3.4% 5.3% 8.7%

  信息技术 4.3% 4.8% 2.7% 0.7% -2.0% -2.5% -0.5% -0.2% 2.6%

  通讯服务 3.0% 3.4% 3.1% 1.5% -0.9% -2.7% -2.3% -1.9% 0.1%

  可选消费 1.7% 2.3% 3.0% 3.2% 2.6% -1.5% 0.9% -0.9% -2.3%

  金融 1.4% -2.5% 2.9% 1.0% 0.8% -2.2% -2.8% -3.9% -3.8%

  公用事业 0.8% 0.5% 0.4% 0.3% -0.6% -0.2% 0.0% -0.3% 1.2%

  工业 0.3% 0.6% 1.0% 1.6% 2.6% 2.1% 1.4% 1.0% 0.4%

  房地产 0.3% 0.2% 0.1% 0.3% 0.1% 0.3% 0.5% 0.3% 0.6%

  必选消费 0.3% 0.4% 0.4% 0.5% 0.0% -0.1% -0.1% -0.3% 0.1%

  材料 -0.6% -0.6% -0.6% -1.2% -1.0% -0.9% -0.6% 0.6% 1.3%

  能源 -2.2% -2.6% -4.5% -6.6% 1.2% 3.4% 7.2% 10.0% 5.8%

  医疗健康 -3.9% -2.4% -3.2% -4.5% -2.9% -1.0% -0.3% 1.1% 2.8%

标普500:EPS增速:分行业贡献
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宏观专题研究 

1.3 ROE：24Q1ROE(TTM)18.2%，较前值略有下降 

按净资产收益率（ROE）计算，24Q1 标普 500 的 ROE（TTM）为 18.2%，较

前值（18.7%）略有下降，但绝对水平仍然不低，且净利润率仍然稳健。22H2 开始标

普 500ROE波动下降，24Q1整体延续下降趋势，但仍高于 2000年以来中位数（15.6%）、

过去 10 年中位数（16.4%），整体仍高于疫情前水平。而按杜邦分解看，24Q1ROE 三

因素中的净利润率（TTM）为 10.6%，与前值基本持平（10.7%），反映利润层面美股

仍相对平稳。 

图表 6：24Q1 标普 500ROE(TTM)为 18.2% 

 

来源：Factset、华福证券研究所 

 

图表 7：24Q1 标普 500 净利润率(TTM)仍相对平稳 

 
来源：Factset、华福证券研究所 
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分行业看，24Q1 消费和科技 ROE（TTM）保持领先，地产、公用事业等相对

靠后。24Q1 标普 500 分行业看，可选消费（32.2%）、信息技术（30.9%）、必选消费

（25.7%）、工业（24.2%）维持领先，消费和科技是美股中 ROE 较高板块，房地产、

公用事业、金融等利率敏感部类，ROE 相对靠后。按增速环比变动看，可选消费

（+2.4%）、公用事业（+1.8%）、房地产（+1.1%）的同比增速改善幅度较大。 

图表 8：消费和信息技术 ROE 维持领先 

 
来源：Factset、华福证券研究所 

 

1.4 市场预期：24Q1 盈利超预期家数环比提升 

与分析师预期相比，24Q1标普500盈利超预期家数占比由 75.2%提升至79.1%，

高于过去 10年均值，Q1美股盈利总体好于市场预期。24Q1盈利超预期家数为 79.1%，

高于 23Q4（75.2%）、过去 10 年中位数（75.2%）和过去 5 年中位数（78.4%）。从趋

势看，2023 年以来盈利超预期家数占比一改 2021-2022 年持续下行态势，边际回升明

显，反映美股盈利端已明显改善。 

图表 9：24Q1 盈利超预期家数占比环比提升，高于过去 10 年均值 

 

24-03 23-12 23-09 23-06 23-03 22-12 22-09 22-06 22-03

标普500： 18.2% 18.7% 18.7% 18.7% 19.5% 20.3% 20.6% 20.9% 20.1%

   可选消费 32.2% 29.8% 27.5% 25.7% 25.1% 29.6% 28.7% 32.8% 30.1%

   信息技术 30.9% 31.7% 30.9% 31.2% 33.5% 36.4% 38.8% 39.2% 40.7%

   必选消费 25.7% 25.8% 24.6% 22.9% 25.9% 24.4% 25.3% 27.6% 27.4%

   工业 24.2% 25.6% 25.3% 24.9% 23.3% 22.5% 21.7% 21.5% 20.5%

   能源 19.0% 20.8% 25.0% 30.7% 30.4% 30.3% 25.4% 18.4% 13.8%

   通讯服务 18.3% 17.0% 15.7% 15.5% 16.1% 17.3% 19.4% 20.4% 20.4%

   医疗健康 17.6% 19.1% 20.6% 22.9% 23.6% 24.4% 25.5% 25.0% 24.7%

   材料 12.4% 15.0% 15.8% 18.2% 20.0% 21.3% 21.5% 19.9% 20.0%

   金融 11.2% 12.5% 12.3% 10.4% 11.1% 11.6% 12.1% 14.1% 13.5%

   公用事业 10.0% 8.2% 8.9% 8.5% 9.7% 10.1% 10.7% 10.9% 9.4%

   房地产 8.0% 7.1% 8.6% 8.7% 9.3% 11.4% 10.3% 10.3% 9.4%

标普500:分行业:ROE(TTM)
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来源：Factset、华福证券研究所 

与分析师预期相比，24Q1 医疗、信息技术、必选消费、工业盈利超预期占比居

前。24Q1 盈利超预期家数占比中，医疗健康（88.5%）、信息技术（88.2%）、必选消

费（86.2%）、工业（85.5%） 居前。消费和科技基本面相对强劲，而医疗板块尽管 EPS

仍然承压，但市场预期此前已大幅下调，2023 年以来超预期占比明显提升。 

 

图表 10：医疗、信息技术和必选消费 24Q1 盈利超预期占比靠前 

 

来源：Factset、华福证券研究所 

 

2  24H2 美股展望 

2.1 市场预期整体乐观，2024 年美股 EPS 预期为 10.7% 

市场预期整体乐观，截至 5 月中旬，市场预期美股全年 EPS 增速为 10.7%，Q2-

Q4 分别为 9.2%、8.0%、17.1%。Factset 数据显示，截至 5 月中旬，按自下而上的分

析师预期加总计算，2024 年标普 500EPS 增速或在 10.7%，高于 2022-2023 年水平、

2000 年以来中位数（7.5%）和近 10 年中位数（5.9%）。市场预期整体偏乐观。而按

季度视角看，与 24Q1 的 5.3%相比，24Q2-Q4 有望继续上行，到 Q4 提升至 17.1%。

若最终兑现的话，则意味着到 24Q4 的 EPS 增速将达到 2022 年以来最高水平。 

 

 

 

 

 

 

24-03 23-12 23-09 23-06 23-03 22-12 22-09 22-06 22-03

标普500： 79.1% 75.2% 81.4% 79.8% 80.3% 70.0% 71.4% 75.9% 78.3%

   医疗健康 88.5% 82.5% 84.1% 87.3% 82.5% 77.4% 74.2% 77.4% 77.4%

   信息技术 88.2% 89.2% 90.8% 92.3% 89.2% 84.6% 81.5% 84.6% 87.7%

   必选消费 86.2% 79.0% 79.0% 79.0% 81.1% 73.0% 70.3% 70.3% 86.5%

   工业 85.5% 83.3% 84.6% 77.9% 88.3% 71.4% 76.6% 81.8% 88.3%

   材料 78.6% 64.3% 75.0% 71.4% 89.3% 53.6% 64.3% 67.9% 78.6%

   可选消费 74.4% 76.9% 88.5% 88.5% 86.5% 71.2% 73.1% 75.0% 69.2%

   金融 72.9% 65.7% 77.1% 70.0% 62.9% 67.1% 68.6% 68.6% 78.6%

   通讯服务 71.4% 63.6% 90.9% 86.4% 77.3% 36.4% 50.0% 54.6% 72.7%

   公用事业 71.0% 66.7% 71.0% 71.0% 64.5% 61.3% 71.0% 74.2% 58.1%

   房地产 67.7% 51.6% 64.5% 67.7% 71.0% 77.4% 58.1% 77.4% 71.0%

   能源 63.6% 72.7% 72.7% 72.7% 86.4% 59.1% 72.7% 90.9% 68.2%

业绩超预期家数占比
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图表 11：按分析师预期，2024 年美股 EPS 预期或在 10.7% 

 
来源：Factset、华福证券研究所 

 

图表 12：按分析师预期，年内美股 EPS 增速或继续上行  

 
来源：Factset、华福证券研究所 

年初以来市场对全年盈利预期边际提升，标普 500 成分股中 EPS 预期提升家数

明显上升。从分析师对标普 500 成分股的 EPS 预期调整看，1 月以来 EPS 预期提升

家数由 220 家提升至 5 月中旬的 269 家，下调家数维持在 50 家附近，总体反映市场

对于美股盈利预期边际提升。 
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图表 13：年初以来 EPS 预期提升家数明显上升  

 
来源：Factset、华福证券研究所 

 

分行业看，医疗健康、TMT、金融板块的 2024EPS 预期增速居前。根据 Factset

的数据， 2024 年 EPS 增速预期前五分别为医疗健康（16.1%）、通讯服务（15.2%）、

信息技术（14.9%）、金融（11.1%）和公用事业（9.1%），能源（-0.5%）、材料（2.2%）、

房地产（4.0%）相对靠后。从 EPS 同比变动的情况看，标普 500 的 11 个主要行业中，

7 个行业 2024 年 EPS 增速大概率提升，其中医疗健康（+37.0%）、能源（+28.6%）、

材料（+25.1%）改善幅度较大。 

 

图表 14：医疗健康、TMT 和金融 2024EPS 预期增速居前 

 

来源：Factset、华福证券研究所 
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标普500:2024EPS预期:下调家数 均值(右轴)

2024E 2023 2024同比变动 24Q4E 24Q3E 24Q2E 24Q1E

标普500: 10.6% 1.3% 9.3% 17.1% 8.0% 9.2% 5.3%

  医疗健康 16.1% -20.9% 37.0% 23.9% 17.5% 17.1% -25.4%

  通讯服务 15.2% 23.4% -8.2% 16.4% 10.5% 19.3% 34.7%

  信息技术 14.9% 6.8% 8.1% 14.0% 13.4% 14.8% 22.9%

  金融 11.1% 3.4% 7.7% 41.2% 0.1% 6.0% 7.7%

  公用事业 9.1% 8.2% 0.9% 11.5% 9.1% 10.3% 29.1%

  工业 8.6% 20.0% -11.5% 7.8% 12.0% -1.7% 3.8%

  可选消费 8.1% 47.2% -39.1% 17.3% 4.3% 6.6% 24.7%

  必选消费 4.2% 2.8% 1.4% 5.2% 4.8% -0.2% 3.5%

  房地产 4.0% 6.0% -2.1% 6.8% 6.7% 2.4% 9.9%

  材料 2.2% -22.9% 25.1% 21.4% 8.6% -8.4% -20.6%

  能源 -0.5% -29.1% 28.6% -0.4% -4.8% 12.4% -25.8%

标普500:EPS增速
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2.2 估值层面超过去 10 年均值 

截至 5 月中旬，美股远期估值仍然超过去 10 年均值，后续或面临一定压力。截

至 5 月中旬，标普 500PE(FY1)为 21.6X，高于 2000 年以来均值（17.9X）、过去 10 年

均值（19.6X），略高于过去 5 年均值（21.3X）。尤其是 2023 年 11 月以来，随着美国

金融条件转松，美股远期估值持续上行，3 月以来有所回落，但仍高于历史均值。往

后看，在美联储尚未开启降息、通胀回落仍需时间的背景下，美股估值端或面临一定

压力，需持续关注。 

图表 15： 截至 5 月中旬，标普 500PE(FY1)为 21.6X 

 
来源：Factset、华福证券研究所；截至 2024.05.15 

分行业看，大部分行业均值超过近 10 年中枢水平，医药、信息技术、材料、工

业的估值分位数相对偏高。分行业看，标普 500 的 11 个子行业中，7 个行业远期估

值高于过去 10 年均值，其中医疗健康（97.4%）、信息技术（90.7%）、材料（89.9%）、

工业（75.6%）的在过去 10年中的估值分位数相对偏高，房地产（7.5%）、能源（31.0%）、

通讯服务（36.9%）等板块分位数相对较低。 

 

 

 

 

 

 

 

 

5

10

15

20

25

30

2
0
0

0

2
0
0

2

2
0
0

4

2
0
0

6

2
0
0

8

2
0
1

0

2
0
1

2

2
0
1

4

2
0
1

6

2
0
1

8

2
0
2

0

2
0
2

2

2
0
2

4

标普500:PE(未来12个月) 2000年以来均值 过去10年均值

华福证券

华福证券



 

 

诚信专业  发现价值                                      12                           请务必阅读报告末页的重要声明 

宏观专题研究 

图表 16： 医疗健康、信息技术、材料、工业的估值分位数相对较高 

 

来源：Factset、华福证券研究所 

 

按远期估值和 EPS 预期的关系看，也即 PEG 的视角，医疗健康、通讯服务性价

比较高，而信息技术估值相对偏高。2024 年 EPS 增速预期前三为医疗健康、通讯服

务和信息技术，目前看跟大盘相比，医疗健康、通讯服务的估值性价比相对较高，信

息技术或需警惕风险，尤其是关注 AI 后续推进和科技龙头的营收情况。 

图表 17： PEG 视角看，医疗健康、通讯服务的性价比较高 

 
来源：Factset、华福证券研究所 
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2.3 全年维度对美股不悲观，但短期需警惕降息预期推后风险 

降息预期再度升温+美股 Q1 盈利不错，5 月以来美股再度大幅反弹，且创历史

新高。年初以来的美股走势主要分为三个阶段：（1）1-3 月，经济环比动能改善，叠

加市场对美联储下半年开启降息预期较强，美股持续走强；（2）4 月开始通胀压力凸

显，美联储放鹰，降息预期大幅推迟，美股在 4 月经历明显回撤；（3）5 月以来在非

农就业、PMI、通胀等经济数据环比走弱、低于市场预期的催化，降息预期再度升温，

叠加美股一季报盈利整体超市场预期，到 5 月中旬美股再创历史新高。 

图表 18： 截至 5 月中旬，美股再创历史新高 

 
来源：Wind、华福证券研究所；以 2024.01.02 为起点，进行归一化处理 

 

图表 19： 截至 5 月中旬，降息预期回至全年 3 次、最早 9 月开始 

 

来源：CME FedWatch、华福证券研究所 
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往后看，美国经济韧性较强，美股 EPS 端或将继续构成支撑，全年维度对美股

不悲观。根据 Factset 的数据，2024 年美国经济实际增速或在 2.2%，较 2023 略有回

落但仍然领先 G7 经济体。反映在微观层面，美股盈利整体仍有支撑，截至 5 月中旬，

市场预期美股全年 EPS 增速为 10.7%。金融条件的阶段性放松，从去库逐渐进入到补

库周期，以及财政端水平整体不弱，均带来 EPS 提升的催化。 

图表 20： 2024 美国经济大概率在 G7 经济体中保持领先 

 

来源：Factset、华福证券研究所 

短期看，在去通胀仍需时间的背景下，降息或不如市场预期的一蹴而就，短期需

警惕降息预期再度推后的风险，对美股估值端可能带来一定扰动。4 月下旬以来美国

经济和通胀数据环比走弱，尤其是 4 月 CPI 数据略低于市场预期，降息预期由此前的

11 月开启降息、全年降幅不足 50BP，再度升温至最早 9 月开启降息、全年降息 3 次

共 75BP。但对于通胀而言，即使按环比 0.2%的偏弱假设看，到 8-9 月有望达到全年

最低的 3.0%附近，随后在基数效应作用下再度回至 3%以上，离美联储 2%的目标仍

然有较大距离。另一方面，近期美股美债大涨，客观上起到了金融条件放松的降息效

果，也即 23Q4 的故事重演，意味着后续经济下行可能偏缓，核心通胀可能更难降下

来。因此，对于美联储而言，控通胀的“最后一英里”仍任重道远，短期需要继续保

持偏鹰态度，不排除降息预期再度后延的可能性。如果情境发生，意味着美股估值端

可能面临冲击，对于美股 EPS 端可能也带来扰动。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

美国 5.8% 1.9% 2.5% 2.2% 1.8% 2.0%

加拿大 5.3% 3.8% 1.1% 1.2% 2.0% 1.9%

法国 6.4% 2.5% 0.9% 0.8% 1.3% 1.3%

德国 3.1% 1.9% 0.0% 0.2% 1.3% 1.3%

意大利 8.3% 4.1% 1.0% 0.7% 1.2% 1.0%

日本 2.6% 1.0% 1.9% 0.7% 1.0% 1.0%

英国 8.7% 4.3% 0.1% 0.4% 1.2% 1.6%

G7国家实际GDP增速(含预测)
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图表 21： 按现有趋势推演，美国 CPI 同比年内低点或在 3%附近 

 
来源：Factset、华福证券研究所 

 

 

3  风险提示 

美联储表态偏鹰；金融风险事件爆发；数据计算存在纰漏等。 
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