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美股见顶，此时此刻 

 

联系人      吴晨曦 

电子邮箱    wu.cx@jyqh.com.cn 

电话        021-68556039 

 

 

 

市场回顾 

 

 

● 美债收益率涨至 3.23%，创七年新高 

 

● 上证指数再现千股跌停，破 2500 

  

● 美股暴跌，波动率指数上涨过 100% 

 

● 人民币创 08年来新低 

 

● 刘鹤同一行两会领导发表讲话，主席召开民企座谈会 

 

 

 

评述：看似中美两国股市在十月份都出现动荡，但背后的逻辑却大不相同。

市场价格往往来源于两个因子，盈利和估值。中国股市的盈利并未显著变

化，市场的下行主要受到估值的影响。而美股市场的估值水平并未随着上

涨而巨幅变化，推动力主要来自于盈利的推动。而细究之下，两者的推动

力在叶落知秋的十月都发生了转变。中国市场推动企业回购，民企座谈，

银行贷款的“一二五”目标，乃至财政部也发出企业减税的通知。另一边

的美国，盈利同比增速在历史最高位，低成本的债券融资利率也在迅速上

行而吞噬盈利。换言之，此刻或许是上证指数和标普 500 在未来较长的时

间内点位最为接近的时刻。 

mailto:邮箱
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美股见顶，此时此刻 

凯恩斯曾无不讥诮的讽刺那些观点一成不变的人,“长远来看，我们都死了”。

那些不判断环境而持续看空或看多市场的人，总会有撞大运正确的时候，却无法

真正从中得到收益。试想，十年前开始看空美股，错过了多大的机会？ 

 

投资中对市场方向和节奏的判断，缺一不可。八个字的标题清晰的表述了方

向和节奏。 

 

但是，“见顶”的充分必要含义指的是“不上涨”。下一步的演变依然存在着

至少三种可能性，从而对应着至少三种的交易策略。这三种可能性分别是，“区

间震荡”，“缓慢下跌”，和“暴跌”。 

 

优秀的交易者不会带入自己的倾向思考，不会去选取一种可能性后佐列其

证据。正确的思考方式是，列举所有可能性，尽所能排除掉不可能发生的—正如

我在九月份报告中排除彼时“美股阴跌”的可能一样，故而成就了极佳的波动率

交易。 

图 1，标普 500 指数，三个月 Libor，美联储利率，美股 ETF 税后股息率 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图一很清晰的表明了美股见顶。此前美股最重要的推动力在于，企业的市场

价值低于企业的重置成本，即托宾 Q值小于 1。由此产生至少两个套利行为推动

市场上涨。一是企业以极低的发债成本回购较高股利的股票，二是以极低的融资

市场前瞻 
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利率套取较高的股息率。而十年来第一次发生的现象宣告了美股动力的衰竭：

Libor 利率高于股息率。 

 

但是，现在并不代表将来，我们仍然需要思考两者（融资利率和股息率）在

未来的变化。 

 

图 2，欧洲与美国债券利差（白线）与美国十年期国债收益率（黄线）的相关性分析 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图二展现的是欧美债券利差（欧洲债券收益率-美国债券收益率）的相关性分析。

可以清晰的见到，利差的走势在 2015年以后迈入了较强相关性的区间（大于 0.6），

直到现在。但这层分析是不够的，未必是两者其一是变化的原因，更可能是第三

变量同时推动了两者的变化。 

 

图 3，欧央行总资产，月度资产购买净额与欧美债券利差 
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资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图三略显复杂，但重点却愈加清晰。红线是欧美债券利差，结合图二可以发现，

欧央行的扩张资产负债表行为大幅拉低了欧洲的借债成本，也间接拉低了美元

的借贷成本。在欧央行缩减资产购买计划的同时，美国企业的借贷成本率先被影

响，美国的国债收益率也随之迅速上行。 

 

什么意思呢？2018 年底欧央行退出资产购买计划，等价于宣布了美股彻底见顶

的时间范围。 

图 4，标普 500 指数，美国信用利差 

 
资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图四的标普 500 指数的坐标轴以对数衡量，从而更清晰的关注涨跌幅度而非点

数。信用利差用的是低评级企业债收益率于美国国债收益率之差。可以见到，每

一次信用利差大幅攀升时，美股都大幅度下滑（2015 年下滑不大，彼时依然有

回购推动力存在） 

 

未来的演变实则非常清晰，欧央行退出宽松政策，同时美联储不进入宽松或依然

保持紧缩，美国企业债的收益率将大幅上行，直接摧毁美股回购的动力。换言之，

此刻是一个绝少的做空美股的良机。有条件的投资者可以使用三倍做空美股的

ETF 参与这个游戏，无论美股之后是三种可能之一（震荡，阴跌，暴跌），都难

以蒙受损失并能带来极佳的收益。 
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图表 1 花旗经济意外指数回落

   

  

图表 2  OECD 综合领先指标趋稳

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

图表 3 主要经济体 GDP 增速趋稳

   

  

图表 4  主要经济体 CPI 同比小幅上升

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 5 主要经济体实际利率低位

   

  

图表 6  全球主要股市同比表现

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

图表 7 国际贸易尚可

   

  

图表 8  十年期国债收益率均小幅下行

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 9 非美货币贬值加剧

   

  

图表 10  各国 PMI 指数回落

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

 

 

 

图表 11 中国 GDP 增速放缓

   

  

图表 12  中国 CPI 与 GDP 同比增速开始背离

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 13 中国 CPI 与 PPI 同比增速趋同

   

  

图表 14  中国实际利率依然为负值

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

 

 

图表 15 中国 TED 利差暗示银行融资偏难

   

  

图表 16 利率平价暗示人民币还会贬值

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 17 股市模型认为价值投资可行

   

  

图表 18  M2 货币供应继续萎缩

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

图表 19 货币乘数居高不下

   

  

图表 20  M1-M2 差值仍为负

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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