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美股的焦点 
 

今年美股延续了去年的强势，整体反映出经济基本面的现实。但是，如果
细看美股的结构表现，会发现分化正在变得极端。 

美国经济在高通胀、高利率上能够良性循环的基础是强美元支持的赤字货
币化，强美元的底层是科技和军事，所以 AI 的叙事既是美股的支撑，也是
美元、美债和美国经济能够维持韧性的基础。反过来讲，AI 的叙事也是美
股、美债、美元和美国经济的脆弱性之一，特别是越来越多的指标显示美
股正处于泡沫化正反馈正在加速时，AI 的叙事能否继续发散就变得无比关
键。 

 
风险提示：美国货币政策超预期，全球经济增长不及预期，美国大选及地
缘政治风险超预期 
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图 1：2023年至今主要市场指数涨幅 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

今年美股延续了去年的强势，整体反映出经济基本面韧性较强的现实，尽管近期就业

和通胀有降温的迹象，但是薪资收入、消费增速和服务业产出这个主要链条没有明显走弱。 

过去两年，美国经济的逻辑非常清晰，在强美元的基础上构建了赤字货币化的政策手
段——每年 6%-7%的赤字率用于“补短板”和“筑长板”。无论是消费还是投资，增速都超

过了疫情前的历史趋势，通胀和中性利率都因此较疫情前上了一个台阶。我们认为，所以

从结果来看，联储并未过度加息，利率与通胀基本匹配，美国经济处于高通胀、高利率、

高名义增速的正向循环中。 

而且美股的长期定价是基本有效的。盈利增速反映出经济的整体韧性。标普 500 的 EPS

增速持续好于分析师预期。并且目前看来，不降息也并未对美股的盈利造成影响，盈利增

速能跑赢通胀，股东回报仍在改善。在经济不着陆的背景下，降息当然对估值承压的美股

小市值公司更友好，但不降也不影响美股大盘指数。 

其次是美股的行业涨幅反映出经济的滞胀结构。美国在全球经济的滞胀中更多地表现

了出胀的一面，今年美股涨幅最好的板块是科技和稳定（公用事业、电信服务、金融），

分别代表跑赢滞和跑赢胀的两类资产。 
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图 2：美股的行业涨幅结构能反映出经济的滞胀结构（单位：%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

    跑赢滞，需要通过科技提升全要素生产率，今天看起来最有希望的就是 AI。跑赢胀，

要有不可复制的垄断性，比如巴菲特重仓的西方石油公司和日本五大商社。 

    其实 A 股也是如此，只是能“跑赢滞”的具有全球吸引力的科技公司相对少，而能“跑

赢胀”的具有资源垄断性的上市公司相对较多，红利和中字头都覆盖了一部分垄断性行业。 

但是，如果细看美股的结构表现，会发现分化正在变得极端。 

首先是小盘股与大盘股之间的分化越来越大。 

图 3：小盘股与大盘股之间的分化越来越大 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

    标普和纳斯达克不断创新高，主要是头部科技公司的贡献。小盘股比如罗素 2000，今

年上半年的收益率只有 1.7%，和上证指数上半年的收益率 0.2%相差无几。如果择时错误，

一样面临亏损。 

小盘股走势反映了高利率的环境并非对所有人都友好。比如地区性的中小银行，负债

端管理能力较弱，容易出现流动性危机。还有利率敏感的行业，比如商业地产、信用卡贷

款等，在高利率下业绩表现可能较差。 
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其次是科技股和非科技股之间的分化越来越大。 

今年涨幅最大的是科技股：在美股“七姐妹”中，上半年，英伟达累涨 149.50%，涨

幅遥遥领先；Meta 累涨 42.74%；谷歌 A 累涨 30.55%；亚马逊累涨 27.19%；微软累涨 19.29%；

苹果累涨 9.68%；特斯拉累跌 20.36%，表现最差。 

但是与衣食住行相关的龙头股票表现一般： 

服装里的耐克，最近财报出来后股价暴跌。服装消费受到了库存去化和补贴退步的压

力。 

餐饮里的麦当劳，最近推出了 5 美元的“穷鬼套餐”，疫情后动物蛋白（鸡蛋、鸡肉、

牛肉）的通胀明显，居民对食物价格的上涨相对敏感。 

住房里的家得宝，股价和业绩受到高利率对房地产销售和开工的影响，建材家居和五

金用品与房地产周期的相关性很高。 

出行里的特斯拉，是 AI 受益股之一，最近股价强势主要是靠自动驾驶和机器人的带动，

但如果仅看电动车销量，根据 Cox Automotive 估计，特斯拉二季度美国销量同比下降了

6.3%，而在持续高利率的环境下，今年六月全美汽车零售销量预计下跌 2.9％。 

图 4：与衣食住行相关的龙头股票表现一般 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

    科技股内部也出现了 AI 和非 AI 的明显分化。 

“七姐妹”约占标普 500 指数的 30%（按照 6 月 30 日市值估算），但与 AI 相关度低的

科技公司股价走势相对较弱，按权重估算不含“七姐妹”的标普 500 指数仅上涨 3-4%。 

软件企业在疫情期间积累起来的远程办公需求逐渐消退。硬件里的英特尔，尽管和英

伟达都是芯片公司，但在 AI 时代，CPU 制造商和 GPU 制造商的股价走势是冰火两重天。 
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图 5：科技股内部也出现了AI 和非AI 的明显分化。 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

“七姐妹”内部的分化也越来越大，英伟达的涨幅在“七姐妹”里一骑绝尘。英伟达

最近一个季度的毛利润增速达到 78.9%，毛利润保持在高位需要大厂不断在现有框架上叠
加基础设施，根据 Dealroom 的统计，“七姐妹”每年在前沿技术上的投资高达 4000 亿美

元。一个市场出现越来越多的结构分化，可能是泡沫化的标志。传统的美股泡沫指标也显

示出泡沫化迹象。 

比如著名的巴菲特指标，截止 7 月 12 日美股总市值比美国 GDP 是 206%，创下 2022

年 3 月以来的新高，远高于危险值。巴菲特也在股东大会上提到“伯克希尔大约有 1800

亿美元现金储备，目前没有足够有吸引力的投资标的”。而过去几十年，质疑巴菲特的人

基本都消失在了一轮又一轮的周期中。 

图 6：美股总市值比美国GDP是 206% 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，天风证券研究所 

目前标普 500、道琼斯和纳斯达克的风险溢价基本保持稳定，七月初三者分别位于35%、

18%和 16%分位，分别处于中位数下方 0.53、1.10 和 1.15 个标准差。 
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图 7：标普 500、道琼斯和纳斯达克的风险溢价基本保持稳定（图中为 ERP偏离中位数的标准差倍数） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

    美国经济在高通胀、高利率上能够良性循环的基础是强美元支持的赤字货币化，强美

元的底层是科技和军事，所以 AI 的叙事既是美股的支撑，也是美元、美债和美国经济能够

维持韧性的基础。反过来讲，AI 的叙事也是美股、美债、美元和美国经济的脆弱性之一，
特别是越来越多的指标（包括巴菲特指标和美股期权的 Put_Call Ratio 等）显示美股正处于

泡沫化正反馈正在加速时，AI 的叙事能否继续发散就变得无比关键。 
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