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本周市场回顾：  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 1.08% 年年年年年年年年年年年年 -

1.07% 年年年年年年年 -0.34% 年年年年 300年-0.83% 年年年年 50年-1.52% 年年年年 500年-

0.94% 年年年年 1000年-1.08% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 0.17% 年

年年年年年年年年年年年 3.04% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年 6.87% 年3.05% 年2.09% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

4.62% 年4.61% 年4.61% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

18929.62 年年年年年年年年 768.15年年年年年年年年A 年年年年年年年 21.41年年年年年年年

0.87% 年 

 

正文： 

 

年年 A 年年年年年年年年年年年年年 9 年年年年年年年年年年年年年年 9 年 11 年 20年

30 年年年年年 8 年年年 CPI 年年年年 0.3% 年年年年年年年年 0.2% 年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年 90% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 53 年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 25 年年年年年年年  

 

虽然 AI 产业大规模资本开支和地缘局势紧张下的高 油价支撑美国通胀上行，但当前美

国经济 K 型分化，居民部门转弱。 年年年年年年年年年年年年年年年 8 年年年年年年年年年

5.04% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 8

年年年年年年年年年年年年 43.69% 年年年年年年年年年年年年年 同时，当前美国政策利率

依旧处于较高水平，因此即使未来美联储进行预防式加息，我们倾向于加息空间有限。  

 

当前美国经济与 1990 年以来的美联储历次加息背景均存在较大差异。 鉴于当前的科技

革命以及政策利率 处于高位的背景下，美联储 9 月若进行预防式加息，美国新经济时代下

的 1997 年 3 月和 1999 年 6 月两次加息或对当下存在一定借鉴意义 。但需关注的 是，这两

次加息背后的居民消费和就业均明显好于当下。  

 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年 1997 年年年年年年年年年年年年
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年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年

年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年 年年年年 

 

进一步看，  美联储 1997 年 3 月预防式加息 25bp，但不久后亚洲金融危机、 俄罗斯债
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务危机以及 LTCM 危机先后爆发，因此美联储 按兵不动 1 年多，后于 1998 年 9 月降息

25bp 连续降息 3 次。1999 年 6 月，美联储再次进行 预防式加息 25bp，并开启新一轮加

息周期。 

 

图1  若美联储加息，可借鉴 1997 年 3 月和 1999 年 6 月两次加息 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年  

 

年年年年年年年年年年年年年 MCI 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年 NFCI 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年 1997 年年 1999 年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

1997 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年1999 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

 

通过美国银行高收益债指数期权调整利差观察美国信用利差 及其背后反映的市场风险

情况。两次加息时都回落至阶段性低位，并且在加息后一段时间内变化不大。直至市场风

险爆发，信用利差中枢整体上移，股市下跌，美联储转为降息。当前信用利差 持续回落至

低位，或显示美国科技产业趋势下，市场风险偏好较强，对企业盈利、现金流和偿债能力

较为乐观，风险相对可控。  
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图2 1997 年和 1999 年预防式加息前后美国金融环境  

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  

 

具体来看两次加息 前后大类资产表现。 1997 年 3 月加息，中期维度看，加息前后半年，

美股整体趋势性上涨，十年期美债收益率整体偏震荡，反映其强劲的经济基本面 和市场对

信息技术持续发展的信心 。短期维度，1997 年 3 月加息前，美债收益率自 96 年 12 月开

始上行，美股自 97年 1 月开始回落，提前反映加息预期。加息落地后，美债收益率基本见

顶，美股基本见底 。4 月下旬起，美债收益率转为回落，美股持续上涨。  

 

1997 年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 1995 年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年 1996 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 500 年年

年年年年年年年年年年年年年 1997 年 3 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 4

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 4 年年年年年年年

年年 

 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 10 年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 4 年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

 

同期，黄金并非受美元及美债实际利率主导。欧洲推动一体化，欧央行进入储备 调整
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阶段，但黄金占欧央行外汇储备比例以及之后欧洲各国央行对于黄金储备的控制程度存在

不确定性，欧洲多国央行抛售黄金，黄金持续大跌。  

 

1999 年 6 月加息，美股、美债在交易节奏上均明显提前交易美联储预期。在 1998 年

美联储连续降息期间， 十年期美债收益率 和美股均见底回升。美联储转为按兵不动后，美

债收益率持续快速上行，但美股上行斜率逐步放缓。 1999 年 6月美联储加息落地前后半个

月，美股反而短暂加速上行，或交易加息落地。  

 

中期趋势看，美股由基本面景气度决定。随着美联储持续加息，美股先经历 4 个月震

荡后，在景气度持续上行支撑下，美股逆势美联储加息下迎来牛市主升浪。 年年年年年年

年年年年年年年年年 500 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年 标普 500 指数收入增速和每股收益增速均在加息背景下继续震荡上行，

于 1999 年四季度创下高点，支撑指数持续走高。随后 2000 年一季度收入增速和每股收益

增速持续回落，指数于 2000 年 3 月创下本轮行情高点后泡沫破灭。科技产业面，受到产

业趋势的强支撑，美国计算机、通讯设备及半导体产能利用率甚至进一步提升，直到 2000

年 8 月才开始调头向下。 具体美股业绩复盘见周报《 利率上行不是科技牛市泡沫破灭的充

分条件，产业的高景气水平是股价的关键支撑 》。 

 

1999 年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年 1999 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年 1999 年 9 年 26 年年15 年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年 年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年 45% 年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年 年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年 年年年年 1999

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年  
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图3 1997 年和 1999 年预防式加息前后美国黄金和油价  

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  

 

图4 1997 年和 1999 年预防式加息前后美国股指  

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  
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图5 标普 500 指数走势拐点与基本面见顶回落节奏较为同步  

 

年年年年年 Wind 年Bloomberg 年年年年年年年年年年  
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公司的投资评级如下： 

买入：年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年 10% 年年年 

增持：年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年 5%~10% 年年年 

持有：年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年-10%~+5% 年年年 

卖出：年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年 10% 年年年 

 

行业的投资评级如下： 

增持：年年年年年年年年年年年年年年年年年300 年年年 

中性：年年年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年年 

减持：年年年年年年年年年年年年年年年年年300 年年年 
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年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 A 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年 
 

 

销售团队： 

年年年年18611188969 年chenyd@avicsec.com 年S0640125020003  

年年年年18674857775 年liyuq@avicsec.com 年S0640119010012  

年年年年18665808487 年liyoul@avicsec.com 年S0640521050001  

年年年年17611619787 年lirx@avicsec.com 年S0640123060013  
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