
伯南克“印钞术”催生牛市 周期板块大幅上扬

本报记者 杨博

时隔五年多，美股再次逼近历史高位。 截至1月28日收盘，标普500指数收于1500点，道琼斯指数收于13882点，纳斯达克指数收于3153点，较历史新高都只剩一步之遥。

标普500指数此前曾两次升至1500点高位附近，但随后都出现了连续暴跌。 最近一次是2007年7月，另一次是2000年美国互联网泡沫破灭。 眼下再次站在历史高点前，市场人士对后市看法不一。 不过由于本轮上涨主要

受到量化宽松政策带来的流动性推动，一旦美联储提前收紧货币政策，市场升势将面临严峻考验。

消费金融板块领涨

2013年以来美国股市一路狂飙，主要股指目前均接近历史高位。 其中标普500指数去年全年上涨13%后，今年以来已累计上涨5.4%，上周五突破1500点大关，当前点位距离历史高位仅一步之遥。 道琼斯指数当前点位较

历史纪录高位仅低2%。 2012年在苹果等权重股的拉动下，纳斯达克指数曾创下3196点的历史高点，在短暂回调后目前正重新向高位逼近。

2007年10月11日，标普500指数曾创出1576.09点的历史高点，同一天道琼斯工业指数创下14198点的历史高点。 一年后金融危机爆发，到2009年3月9日触底时，标普500指数已跌至676.53点，跌幅达到57%，道指跌至6547

点，跌幅达到54%。

彼时大多数投资者都认为市场至少在数年内难以恢复元气，熟料大牛市奔袭而至。 虽然中间曾经历道指“乌龙指”及美国信用评级下调等事件引发的短暂回调，但整体来看，美国股市在过去四年实现强劲上涨。

据彭博数据统计，在2009年3月9日至今的本轮上涨中，标普500指数从676.53点升至1500.18点，历时近四年，涨幅为121.75%。 相比之下，在2002年-2007年的上涨行情中，标普500指数从815.28点升至1526.75点，历时五

年，涨幅为87.3%。

在两波牛市行情中，领涨板块出现变化。 本轮上涨中周期股表现最为抢眼，标普500十大行业板块里，非核心消费品指数涨幅最高，为219.38%；金融指数位居第二，上涨179.9%；工业指数位居第三，上涨164.1%；表现最

差的是公用事业指数，上涨61.8%。

在2002年-2007年的上涨行情中，十大行业板块能源指数涨幅最高，达到235.7%；原材料指数位居其次，上涨138.4%；信息技术指数上涨128.7%，位居第三；表现最差的是保健指数，涨幅为39.5%。

事实上，在更早的2000年，标普500指数也曾冲高至1498.58点。当时美国股市的牛市已持续近十年，特别是互联网新兴科技的异军突起，令经济和市场获得动力。 1995年至2000年，标普500指数上涨184%。板块方面信息

技术指数一枝独秀，上涨703%；其次是电信服务指数，上涨186%。

量化宽松推波助澜

与2000年和2007年的历史高位相比，市场此番再次逼近高点的推动力量有所不同。2000年前的上涨主要依靠互联网热潮的推动，2007年前则是依赖金融创新及宽松信贷推动的房地产市场迅速增长。在市场缺少中坚力

量的背景下，美股此轮上涨最重要的支撑因素还是来自量化宽松政策的推动。 自2008年以来，美联储四次扩大资产购买规模，其间还采取了诸如“扭转操作”的变相宽松手段。 市场普遍预计，至少到2013年年末，美联储将延

续现有的月度资产购买规模，届时美联储的资产负债表规模将扩大至4万亿美元。

当然，美国股市本轮涨势汹涌首先离不开经济基本面的利好。 一方面，美国房地产市场和就业市场前景持续改善，华盛顿的政治僵局暂时化解，美国经济继续温和复苏。 另一方面，全球其他经济体复苏状况也令市场得

到鼓舞。 其中，中国经济2012年第四季度增长7.9%；随着欧洲央行采取更激进的措施，欧洲债务危机风险减弱，西班牙和意大利国债收益率从2012年夏天的高点大幅回落；即便是长期处于低迷状态的日本，在新政府大规模

经济刺激政策作用下，经济也有望回升。

其次，从资金面看，市场信心高涨推动资金重新流回股市。美国个人投资者联合会近期的一项情绪调查显示，美国散户投资者的看涨情绪达到两年来高点。基金服务公司理柏(Lipper)24日公布的数据显示，截至1月23日

的最近一周内美国股票共同基金实现36.6亿美元的资金净流入，为连续三周大规模资金流入。 至此，美国股基今年以来流入的资金规模已经接近150亿美元。 另据研究机构TrimTabs投资公司的数据显示，今年1月美国股票

共同基金和交易所交易基金(ETF)实现550亿美元新资金流入，创月度资金流入规模的历史新高。

BB&T财富管理高级副总裁赫尔维希认为，目前看来是散户将401k（指美国养老金）的资金投入股市。 “这些资金有望在股市停留一段时间。 ”

从微观层面看，随着2012年第四季度财报逐步披露，美国上市企业的表现也给市场带来惊喜。 据汤森路透数据显示，已公布去年第四季度业绩的150家标普500指数成份股企业中，有67.3%的企业盈利好于预期，这一比

例高于此前四个季度的水平，且高于自1994年来的平均水平。

不过与2007年时相比，美国经济当前的增长水平还远未达到健康状态。 2002年-2007年，美国GDP年均增速为2.7%，而在2008年-2012年，美国GDP年均增幅仅为0.6%。 2007年10月市场触及历史高点时美国失业率为

4.6%，当前失业率为7.8%。 彼时美国大城市房价指数高达196，目前为146。

未来走势看法不一

在持续宽松政策推动下，分析师对标普500指数年内突破历史高点普遍持乐观态度。德意志银行分析师上周将标普500指数12个月内的预期目标从1575点提高到1600点。今年年初，该分析师刚刚将预期点位从1500点提

高到1575点。 德银分析师建议投资者参与未来数月的上涨行情，增持科技和工业类股票。

“一旦突破1510点的阻力位，标普500指数突破2007年高位的几率将大幅提升。 ”United-ICAP技术分析师齐默尔曼预计，这可能意味着新一波升势的开始。

不过随着指数不断逼近高位，市场担忧情绪也有所加重。 美联储日前公布的12月会议记录显示，联储内部对于购债措施导致的通胀风险不安情绪增强。 一旦美联储提前收紧货币政策，市场升势将面临严峻考验。

事实上对于逆向投资者来说，市场风险情绪上升以及资金流入已经显示出一个确定的信号，即好消息已经被消化，再往前走很可能会令人失望。

美国投资公司Sterne Agee资产管理总裁哈里斯认为，标普500指数升至1500点以上已经发出获利了结的信号。 近期就业数据表现一直比较积极，但如果本周的非农就业报告令人失望，很可能给市场反弹带来实质风

险。 本周五美国劳工部将公布1月非农就业数据，预计新增就业岗位15.5万个，失业率继续维持在7.8%。

还有分析师指出，标普500指数突破1500点或道指突破14000点整数点位，都可能会形成压力区，令市场在不远的将来出现缓慢下调或横盘。

据彭博数据，目前标普500成分股中有456只股票价格高于50日均线。 路透社报道称，过去数日中，股价触及历史新高与触及新低的个股之比逐日下滑，这可能暗示此波涨势慢慢局限于少数股票，上涨动能即将耗尽。

以历史标准衡量，目前美国股市整体估值仍然较低。标普500指数当前市盈率为14.89倍，低于过去十年平均市盈率15.1倍。相比之下2007年市场创历史高点时该指数的市盈率为17倍。摩根大通分析师塔尼尔斯预计，股

市仍将进一步走高。 他表示未来一到两年企业盈利增速将达到5%，股市估值将上升。

大事记

2007年夏季，美国次贷危机大规模爆发。8月，美联储被迫持续向银行系统注资，力图缓解由次贷危机引发

的流动性紧缩。

2007年10月11日，美国标准普尔500指数在盘中创出1576.09点的历史新高水平。

2008年9月14日，华尔街第四大投资银行雷曼兄弟宣布申请破产保护；同日，美林证券宣布被美国银行收

购。 美股大崩盘序幕拉开。

2008年10月3日，美国时任总统布什签署经济稳定紧急法案，涉及逾7000亿美元的金融救助方案。

2008年11月25日，美联储开始实施第一轮量化宽松政策（QE1），该政策于2010年4月28日结束，美联储在

此期间购入逾1.7万亿美元资产。

2009年2月17日，美国总统奥巴马签署7870亿美元经济刺激计划。

2010年11月3日，美联储开始实施第二轮量化宽松政策（QE2），计划在2011年6月底前购入6000亿美元的

美国国债。

2010年12月17日，美国总统奥巴马签署减税延期法案，把将于当年12月底到期的全民减税政策延期两年。

2011年8月5日，国际评级机构标准普尔宣布，将美国主权信用评级从“AAA”级下调至“AA+”级。 这是美

国信用评级首遭降级，并导致美股大幅震荡。

2011年9月21日，美联储开始实施卖短期国债买长期国债的“扭转操作”，压低中长期利率，刺激经济复苏。

这是美联储在上世纪60年代后首度实施“扭转操作”。

2012年9月13日，美联储开始实施第三轮量化宽松政策（QE3），同时宣布将超低利率指引期限进一步延长

至2015年。
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美股逼近历史高位

经济基本面导致中美股市表现迥异

□

本报记者 魏静

A

股与美股表现存在明显差异。

A

股下探

1949

点以后才出现反弹行情，虽

然逼空意味较为浓厚，但“牛气”仍显不

足；而美股在几经轮回之后已悄然逼近

历史高点，道指基本上回到了金融危机

前的水平。 业内人士认为，

A

股与美股

表现迥异的重要原因，或许在于两国在

不同经济周期所推出的经济政策组合

搭配不同。 中国经济难再现

V

型反转，

A

股上涨的持续性还有待验证。

经济企稳令美股走强

业内人士分析认为，中国在金融危

机后用

4

万亿投资催生了一波经济小周

期， 其后又利用货币政策挤压泡沫，于

是经济再度回到了 “过热—衰退—复

苏”的大周期中。 而美国自金融危机后

始终推行量化宽松的货币政策，且在经

历三轮的量化宽松之后，美国经济确实

出现了摆脱底部泥潭的迹象。仅就大周

期而言，美国经济稳步复苏及政策持续

宽松仍有望支撑美股上行。

回顾美股的表现，道指受累雷曼兄

弟破产等一系列利空消息重挫，从

2007

年

10

月的

13962

点高点下坠， 期间仅在

2008

年

11

月美联储公布第一轮量化宽

松举措时出现了单日

4.93%

的暴涨，随

后道指一路向下， 直到跌至

2009

年

3

月

的

6469.95

点后才开始一波趋势性上升

行情。首轮量宽政策的推出并未立竿见

影地令美股起死回生，美股在经历了首

轮量化宽松的利好后仍惯性下挫了一

个多季度。

真正令美股摆脱跌势重新向上的

决定性力量， 还是经济的缓慢企稳回

升。 第一轮量宽措施公布之后，美股从

2009

年

3

月

1

日至

2010

年

3

月

31

日期间累

计大涨

37.14%

；美国经济在

2009

年中期

触底反弹后，当年的后三个季度国内生

产总值环比增速逐步从负值增至

5%

。

2010

年

11

月

3

日第二轮量化宽松政策推

出后， 美国股市也展开了新一轮升势。

美国

2010

年三季度末期及四季度经济

表现强劲，四季度

GDP

年率增速突破了

3%

。

2012

年

9

月第三轮量宽举措出台

后，纽约股市三大股指涨幅均超过

1%

，

截至

2013

年

1

月

28

日， 道指盘中再度创

出五年多以来的新高。 在此期间，美国

经济复苏的力度早已超过欧洲，再度成

为全球经济增长的引擎。

改革预期助A股逼空

仅就政策对股市的效果而言，

A

股与

美股迥然不同。

A

股“政策市”的痕迹十分

显著。 金融危机的影响在

2008

年才逐步

扩散至国内， 上证综指从

2007

年

6124

点

的高点一路下跌至

2008

年

10

月

28

日

1664

点的历史低点；其后在

4

万亿超大规模刺

激计划出炉之后，

A

股出现一波趋势性上

升行情， 上证综指最高上涨至

3478

点。

2009

年及

2010

年， 房价过快上涨引发调

控升温，令

A

股很难延续上涨主基调。 自

2011

年开始货币政策基调从宽松向稳健

过渡，不仅将经济增速从高位“拽下来”，

A

股同时步入了熊市征程。

有市场人士认为，如今，虽然上证综

指自

1949

点反弹至

2300

点上方，但推动

A

股逼空最重要的力量还是政策， 即改革

预期持续发酵。 短期而言，这种预期仍处

于难以证伪的阶段， 因而市场仍可在短

期内维持偏强势的格局。 等到一季度经

济数据出炉时， 如果经济回升力度有限

且改革的力度不及预期， 则市场极有可

能会重新回到震荡筑底的态势中， 因而

投资者还是需要踏准政策周期的节奏。

业内人士认为，同样是遭受了金融

危机的重创，两地股市表现迥异的重要

原因，或许在于两地在不同经济周期所

推出的经济政策组合搭配不同。中国经

济虽现企稳迹象，但鉴于货币放松的力

度有限，经济难再出现较大力度的

V

型

反转，

A

股上涨的持续性还有待验证。

■

专家观点

美股走强反映企业快速复苏

□

芝加哥期权交易所董事总经理

郑学勤

美国标普

500

指数上星期跃上

1500

点，创下金融危机以来历史新高。 它比

2009

年

3

月低谷时的点位高出一倍多。

美国的房产市场和就业市场也都在改

善。 不过，美国

GDP

增速仍然只有

2%

左

右，失业率徘徊在

7.5%

之上。 美联储的

债务资产表负债达

3

万亿美元， 政府的

债务接近

17

万亿美元。 于是，人们自然

会问：美国经济是否已经走出困境？ 如

果走出了困境，那么企业的内在修复能

力主要体现在哪里？

美国经济复苏正处在一个关键时

刻。 国会的共和党多数之所以没有在

“财政悬崖”和“债务上限”这两个关节

向民主党政府发难，就是因为全国上下

很少有人希望看到因为政府财政和货

币政策的失败而导致经济重新陷入危

机。 这是罗斯福政府和当时的联储在

1937

年时犯过的错误。美国经济事实上

并没有改善到像一些银行家和企业家

在达沃斯会议上描述得那么乐观。美国

企业并不缺乏内在的修复能力，股票上

涨反映了这种微观的现实，但是整个经

济和金融局势还没有修复到能够让企

业充分发挥自己潜力的地步，这种宏观

结构的脆弱有可能导致企业发展潜力

萎缩，从而威胁到股市的表现。

美国经济同欧洲经济现在都处在一

场赛跑中。 这是一场政府和央行的债务

增长速度同经济发展速度以及它给政府

带来的收入增长速度的竞赛。

2008

年的

金融危机是因为美联储向社会注入过多

的流动性，现在拯救金融危机，靠的又是

向社会注入流动性。这是值得推敲的。流

动性同财富不同，它是有时间性的，同时

是有价格的。 政府和央行向经济体注入

的流动性因此面临两大威胁， 一是债务

到期；二是利率上涨。 如果政府印钱就能

扭转经济危机， 就像目前欧元区许多人

希望的那样，那么，所有的现有经济学理

论都要改写。 目前西方政府最大的希望

是，在债务到期和利率上涨之前，经济的

发展速度能够加快到足以为政府提供偿

还到期债务和收回过量流动性的能力。

不管是美联储还是欧洲银行，都没

有足够的质押物为近期发放的流动性

担保。 这些债务是建立在政府信用上

的。美联储的量化宽松政策和欧洲银行

最近的金融运作，造成了西方经济的复

苏以央行提供的充沛流动性为基础的

局势，而央行债务的有效性则是建立在

政府的信用上。因此，可以预见，只要不

出现非常极端的情况，美国不会允许政

府违约， 欧洲也不会让希腊退出欧元

区，否则会动摇美联储或欧洲银行的信

用。 一旦出现这样的情况，目前的西方

金融框架就会垮掉。

美国多年来市场经济及股市的发展

成熟， 为企业的优胜劣汰提供了一套有

效的机制。 美国从上世纪

80

年代以来打

破银行垄断，大力发展金融市场，为剩余

资金向经济实体的流动打通了脉络。 美

国法律体制的建设在很大程度上防止了

利用政治特权牟取经济利益的寻租现

象。 美国的质量标准化和科技创新的普

及为企业的转向提供了帮助。 同时，美国

劳工市场的灵活性也为企业的复苏提供

了其他实行福利制度的西方国家所不具

备的优势。 此外，在金融危机之后，企业

劳动力的成本降低不少。 这些条件都为

美国企业较快地复苏提供了条件。

美联储的量化宽松政策也从三个

方面为企业的复苏提供了条件。 首先，

量化宽松政策为企业提供了大量的廉

价资本，美国企业持有的现金目前多达

2

万亿美元。其次，量化宽松政策鼓励社

会多余资金从债券等风险较低的投资

领域转向股票等风险较高的投资领域。

如果说在标普

500

指数达到目前的历史

高位之前，投入股市运作的大部分资金

还是投机资金的话，那么，今年以来，大

量在股市之外观望的资金开始进入美

国股市。 第三，量化宽松政策的结果之

一是美元贬值。同一揽子货币的加权指

数相比，美元从金融危机以来已经贬值

了

11%

。 美元贬值对美国产品的出口和

美国企业偿还债务都有积极的作用。

因为美元的特殊地位，美国量化宽

松政策可以比其他国家施行的时间更

长，但前提是美国利率不能大幅度上涨。

美联储用失业率同通胀之间的关系来制

定利率政策， 这种政策的理论基础有严

重缺陷， 导致联储最终不得不放弃量化

宽松政策的很可能是其他意料之外的因

素。量化宽松政策释放出的货币，很大一

部分并没有流入经济发展真正需要的领

域， 特别是没有进入普通民众的收入领

域。如果社会工资不大幅度上涨，按现有

方法统计的通胀率就不会出现实质性的

上升。事实上，由于政府在逐步取消危机

时施行的减税和免税政策， 大部分人实

际收入反而在降低。目前，有经济学家开

始担心美国政府

3

月

1

日将启动的奥巴马

总统在

2011

年承诺的

1.2

万亿美元削减

开支计划将使经济复苏出现逆转。 因为

这将严重影响社会的需求， 而共和党显

然在这个问题上不准备让步。 这件事还

只是美国经济在复苏中可能遇到的始料

不及事件的一个例子。

总而言之， 美国企业有很强的自身

修复能力，美国股市上涨肯定了这些企业

的表现。 但是，企业的修复是在宏观经济

金融政策框架之中进行的，而美国宏观经

济金融政策在很大程度上仍然依赖于美

联储的量化宽松政策。安全退出量化宽松

政策的条件是经济发展速度为政府提供

足够的财政来源，而经济发展又需要依靠

这些企业的表现。在企业的表现同宏观经

济金融政策之间，目前是宏观政策占据主

导地位。 如果宏观政策出现问题，企业以

及股市的表现会随之倒退。

未来走势看法不一

在持续宽松政策推动下， 分析师对

标普

500

指数年内突破历史高点普遍持

乐观态度。 德意志银行分析师上周将标

普

500

指数

12

个月内的预期目标从

1575

点提高到

1600

点。今年年初，该分析师刚

刚将预期点位从

1500

点提高到

1575

点。

德银分析师建议投资者参与未来数月的

上涨行情，增持科技和工业类股票。

“一旦突破

1510

点的阻力位，标普

500

指数突破

2007

年高位的几率将大

幅提升。 ”

United-ICAP

技术分析师齐

默尔曼预计， 这可能意味着新一波升

势的开始。

不过随着指数不断逼近高位，市

场担忧情绪也有所加重。 美联储日前

公布的

12

月会议记录显示， 联储内部

对于购债措施导致的通胀风险不安情

绪增强。 一旦美联储提前收紧货币政

策，市场升势将面临严峻考验。

事实上对于逆向投资者来说，市

场风险情绪上升以及资金流入已经显

示出一个确定的信号， 即好消息已经

被消化，再往前走很可能会令人失望。

美国投资公司

Sterne Agee

资产管

理总裁哈里斯认为，标普

500

指数升至

1500

点以上已经发出获利了结的信

号。 近期就业数据表现一直比较积极，

但如果本周的非农就业报告令人失

望，很可能给市场反弹带来实质风险。

本周五美国劳工部将公布

1

月非农就

业数据， 预计新增就业岗位

15.5

万个，

失业率继续维持在

7.8%

。

还有分析师指出，标普

500

指数突

破

1500

点或道指突破

14000

点整数点

位，都可能会形成压力区，令市场在不

远的将来出现缓慢下调或横盘。

据彭博数据，目前标普

500

成分股

中有

456

只股票价格高于

50

日均线。 路

透社报道称，过去数日中，股价触及历

史新高与触及新低的个股之比逐日下

滑， 这可能暗示此波涨势慢慢局限于

少数股票，上涨动能即将耗尽。

以历史标准衡量，目前美国股市整

体估值仍然较低。 标普

500

指数当前市

盈率为

14.89

倍， 低于过去十年平均市

盈率

15.1

倍。 相比之下

2007

年市场创历

史高点时该指数的市盈率为

17

倍。摩根

大通分析师塔尼尔斯预计，股市仍将进

一步走高。他表示未来一到两年企业盈

利增速将达到

5%

，股市估值将上升。

伯南克“印钞术” 催生牛市 周期板块大幅上扬

□

本报记者 杨博

时隔五年多，美股再次逼近历史高位。 截至

1

月

28

日收盘，标普

500

指数收于

1500

点，道琼斯指数收于

13882

点，纳斯达克指数收于

3153

点，距历史新高仅一步之遥。

标普

500

指数此前曾两次升至

1500

点高位附近，但随后都出现了连续暴跌。最近一

次是

2007

年

7

月，另一次是

2000

年美国互联网泡沫破灭。 眼下再次逼近历史高点，市场

人士对后市看法不一。 不过，由于本轮上涨主要受量化宽松政策带来的流动性推动，一

旦美联储提前收紧货币政策，市场升势将面临严峻考验。

消费金融板块领涨

2013

年以来美国股市一路狂飙，

主要股指目前均接近历史高位。 其中

标普

500

指数去年全年上涨

13%

后，今

年以来已累计上涨

5.4%

， 上周五突破

1500

点大关， 当前点位距离历史高位

仅一步之遥。 道琼斯指数当前点位较

历史纪录高位仅低

2%

。

2012

年在苹果

等权重股的拉动下， 纳斯达克指数曾

创下

3196

点的历史高点， 在短暂回调

后目前正重新向高位逼近。

2007

年

10

月

11

日，标普

500

指数曾

创出

1576.09

点的历史高点，同一天道

琼斯工业指数创下

14198

点的历史高

点。 一年后金融危机爆发，到

2009

年

3

月

9

日触底时， 标普

500

指数已跌至

676.53

点， 跌幅达到

57%

， 道指跌至

6547

点，跌幅达到

54%

。

彼时大多数投资者都认为市场至

少在数年内难以恢复元气， 熟料大牛

市奔袭而至。虽然中间曾经历道指“乌

龙指” 及美国信用评级下调等事件引

发的短暂回调，但整体来看，美国股市

在过去四年实现强劲上涨。

据彭博数据统计， 在

2009

年

3

月

9

日至今的本轮上涨中，标普

500

指数从

676.53

点升至

1500.18

点，历时近四年，

涨幅为

121.75%

。 相比之下，在

2002

年

-

2007

年的上涨行情中，标普

500

指数从

815.28

点升至

1526.75

点，历时五年，涨

幅为

87.3%

。

在两波牛市行情中， 领涨板块出

现变化。 本轮上涨中周期股表现最为

抢眼，标普

500

十大行业板块里，非核

心消费品指数涨幅最高， 为

219.38%

；

金融指数位居第二，上涨

179.9%

；工业

指数位居第三，上涨

164.1%

；表现最差

的是公用事业指数，上涨

61.8%

。

在

2002

年

-2007

年的上涨行情

中， 十大行业板块能源指数涨幅最

高，达到

235.7%

；原材料指数位居其

次，上涨

138.4%

；信息技术指数上涨

128.7%

，位居第三；表现最差的是保

健指数，涨幅为

39.5%

。

事实上，在更早的

2000

年，标普

500

指数也曾冲高至

1498.58

点。 当时

美国股市的牛市已持续近十年，特别

是互联网新兴科技的异军突起，令经

济和市场获得动力。

1995

年至

2000

年，标普

500

指数上涨

184%

。 板块方

面信息技术指数一枝独秀 ， 上涨

703%

； 其次是电信服务指数， 上涨

186%

。

量化宽松功不可没

与

2000

年和

2007

年的历史高位相

比，市场此番再次逼近高点的推动力量

有所不同。

2000

年前的上涨主要依靠互

联网热潮的推动，

2007

年前则是依赖金

融创新及宽松信贷推动的房地产市场

迅速增长。在市场缺少中坚力量的背景

下，美股此轮上涨最重要的支撑因素还

是来自量化宽松政策的推动。自

2008

年

以来， 美联储四次扩大资产购买规模，

其间还采取了诸如“扭转操作”的变相

宽松手段。 市场普遍预计，至少到

2013

年年末，美联储将延续现有的月度资产

购买规模，届时美联储的资产负债表规

模将扩大至

4

万亿美元。

当然， 美国股市本轮涨势汹涌首

先离不开经济基本面的利好。 一方面，

美国房地产市场和就业市场前景持续

改善，华盛顿的政治僵局暂时化解，美

国经济继续温和复苏。 另一方面，全球

其他经济体复苏状况也令市场得到鼓

舞。 其中，中国经济

2012

年第四季度增

长

7.9%

； 随着欧洲央行采取更激进的

措施，欧洲债务危机风险减弱，西班牙

和意大利国债收益率从

2012

年夏天的

高点大幅回落； 即便是长期处于低迷

状态的日本， 在新政府大规模经济刺

激政策作用下，经济也有望回升。

其次，从资金面看，市场信心高涨

推动资金重新流回股市。 美国个人投

资者联合会近期的一项情绪调查显

示， 美国散户投资者的看涨情绪达到

两年来高点。 基金服务公司理柏

(Lip－

per)24

日公布的数据显示， 截至

1

月

23

日的最近一周内美国股票共同基金实

现

36.6

亿美元的资金净流入，为连续三

周大规模资金流入。 至此，美国股基今

年以来流入的资金规模已经接近

150

亿美元。另据研究机构

TrimTabs

投资公

司的数据显示，今年

1

月美国股票共同

基金和交易所交易基金

(ETF)

实现

550

亿美元新资金流入， 创月度资金流入

规模的历史新高。

BB&T

财富管理高级副总裁赫尔

维希认为，目前看来是散户将

401k

（指

美国养老金）的资金投入股市。 “这些

资金有望在股市停留一段时间。 ”

从微观层面看， 随着

2012

年第四季

度财报逐步披露， 美国上市企业的表现

也给市场带来惊喜。 据汤森路透数据显

示，已公布去年第四季度业绩的

150

家标

普

500

指数成份股企业中， 有

67.3%

的企

业盈利好于预期， 这一比例高于此前四

个季度的水平， 且高于自

1994

年来的平

均水平。

不过与

2007

年时相比， 美国经济

当前的增长水平还远未达到健康状

态。

2002

年

-2007

年，美国

GDP

年均增

速为

2.7%

，而在

2008

年

-2012

年，美国

GDP

年均增幅仅为

0.6%

。

2007

年

10

月

市场触及历史高点时美国失业率为

4.6%

，当前失业率为

7.8%

。彼时美国大

城市房价指数高达

196

，目前为

146

。

时间周期 时间周期

２００９．０３．０９－２０１３．０１．２８

板块分类 涨幅 板块分类 涨幅

能源指数

２３５．６９％

非核心消费品指数

２１９．３８％

原材料指数

１３８．４１％

金融指数

１７９．９２％

信息技术指数

１２８．７２％

工业指数

１６４．１０％

电信服务指数

１２６．０９％

信息技术指数

１３５．９９％

公用事业指数

１１４．３９％

原材料指数

１２８．５１％

工业指数

１０３．６３％

保健指数

９５．３１％

金融指数

６６％

核心消费品指数

９０．２２％

非核心消费品指数

６１．５２％

能源指数

８３．７７％

核心消费品指数

４２．５３％

电信服务指数

６６．９０％

保健指数

３９．４９％

公用事业指数

６１．８０％

２００２．０９．３０－２００７．１０．１１

2002年以来美股两轮上涨周期标普各板块涨幅情况

数据来源：彭博 制表：杨博

2007年以来标普500指数走势及重大事件一览。

制表/陈晓刚 新华社图片 合成/王力


