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  [Table_Summary]      核心观点：从估值角度观察，资产证券化率昭示美股顶部已

现。用资产证券化率——股票总市值/GDP 来观察美股，截止

2017 年底，该比值已达 195%，对比历史当前美股已经处于高

位。 

2009 年至今，估值扩张是推动美股上涨的主因。对标普 500

指数成分股进行拆分，将前五十只权重股分类，发现信息技

术、消费、金融和医疗保健板块为前五十权重股里涨幅贡献

最大的四个子板块。其中，信息技术和消费板块自 2009 年 3

月 9 日至今，累计上涨倍数分别为 7.2 和 3.5 倍，两个板块

上涨贡献合计达 65%，成为推动标普 500 指数上升的主要力

量。这两个板块的市值提升主要受估值和业绩双驱动，其中

估值扩张对股价提升贡献均达 60%以上。 

上市公司盈利持续增长存疑。2009 年初到 2016 年底，标普

500 指数中的公司利润年均增长将近 4%，但期间股价上涨

14.5%，同期销售额累计增长低于 50%，股价上涨 300%，估值

扩张相对股价格上涨贡献更大。我们统计了 2015-2017 年纽

交所（NYSE）全部公司归母净利同比增速情况，发现 2015Q1

之后，纽交所上市公司净利增速整体步入负增长通道，并在

之后的 6个季度保持负增长，虽受 2016 年下半年美国经济暂

时好转影响导致 2016Q3 开始企业盈利增速由负转正，但在

2017Q3 后，美国上市公司盈利增速又开始了负增长。 

美股流动性分析：在 2015Q2 之后养老金持股量与美股走势出

现显著背离，并不是推动美股持续创新高的主要增量资金。

实质上，上市公司回购已成为美股上涨的真正幕后推手。

2011Q1-2016Q1 期间，上市公司分季度回购额度显著提升，

并在 2016Q1 达到自次贷危机以来的最高点，而同期标普 500

指数涨势良好，并无大的回调。2016、2017 年对美股需求量

最大的投资活动是公司回购，2017 年回购规模约为 5700 亿

美元，预计 2018 年回购规模能达 5900 亿美元，进一步印证

公司回购是支撑最近美股牛市的重要基础。正是由于美国上

市公司回购规模巨大，使得其他机构资金均大幅流出美股背

景下，股市还能从上市公司回购股票中获得大量资金净流入，

从而推动美股接连创出新高。 

股票回购的资金主要来自于企业发债。2009 年以来美国的低
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利率环境使得债券融资成本相对股权融资更为低廉，上市公

司更加愿意通过债券融资方式获得资金。标普 500 上市公司

回购总额跟非金融企业新发债券融资规模走势高度一致，上

市公司将新发债券融资主要用于上市公司回购。 

上市公司回购行为恐难以为继，牛市支撑动力逐渐丧失。

2016Q1，标普 500 成份股回购规模达到次贷危机以来的最高

点，但之后的连续 6 个季度，美国上市公司回购规模明显下

降。在利率上升的情况下，依赖发债融资进行回购活动恐难

以为继。上市公司回购股票的驱动力主要为两方面。首先，

美国联邦基金利率在次贷危机至美联储加息的这段时间内长

期维持低位，低廉的债券融资成本使得上市公司愿意通过发

债形式回购股票使股东获益。另外一方面，管理层通过回购

股票，通过减少股本提升每股收益，而很多上市公司高管薪

酬和每股收益直接或间接挂钩，回购股票也有利于管理层提

升薪酬。 

但 2015 年 12 月进入加息周期后，一方面企业利息成本增加，

债券融资成本显著上升，企业必然减少企业债融资渠道的股

票回购规模，从而将压力进一步传导至每股盈利。另一方面，

国债收益率上升使债券类资产吸引力增强。双重压力可能导

致上市公司回购规模连续下滑，对股市构成压力。我们针对

美联储历次加息周期进行了统计。1987 年、2000 年及 2007

年三次美股发生系统性风险时，均是在美联储加息背景下，

这三次美股崩盘时，利率平均抬升 190BP。截至目前，美联

储已加息 125BP，距离 190BP 还有大约 75BP，按照每次加息

25BP 计算，还有大约三次加息。加息将极大加重上市公司债

券融资成本，提高企业经营杠杆，拖累公司业绩增速。这有

可能是下一次危机爆发的诱因，应当密切关注。 
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一、 美股估值分析 

（一）资产证券化率昭示顶部已现 

美股从2009年3月9日触底至今，已经走出了长达9年的长牛，累计涨幅接近3

倍。标普500指数累计涨幅达到3.3倍。本次牛市的大背景是在次贷危机之后，美

联储实施积极的财政政策和量化宽松货币政策营造了低利率的环境。数据显示，

次贷危机结束至2015年底美联储重启加息周期期间，美国联邦基金利率一直维持

在0.25%附近，为9年股市长牛奠定了基础。得益于此，权益类资产在金融资产中

的配置比例稳步提升。 

图表 1：1982-2017 年美国联邦基金利率（%） 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

我们用资产证券化率（即“巴菲特指标”）——股票总市值/GDP，来观察美

股，截止2017年底，该比值已达195%，对比历史，不得不说当前美股已经处于高

位。跟历次峰值对比：科技股泡沫时期，该项指标在2000年达到历史峰值水平，

为174%，随后互联网泡沫破裂，道琼斯指数从2000年3月开始之后的两年下跌幅

度高达50%；2007年次贷危机爆发之前，该项指标达到138%，随后美股一路下跌。

目前该比值不仅超过2007年次贷危机时期水平，比2000年科技股泡沫最高点还高

出21%。 
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图表 2：1980-2017 年美国股票总市值占 GDP 比重（%） 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

（二）标普 500 指数估值分析 

我们对标普500指数成分股进行拆分，回溯2009年至2018年标普500指数前五

十只权重股对指数的贡献率。将这五十只权重股按照信息技术、消费、医疗保健、

周期、电信服务、金融及工业分为七个板块，其中信息技术、消费、金融和医疗

保健板块为标普500前五十权重股涨幅贡献最大的四个子板块。 

 

图表 3：标普 500 指数前五十只权重股涨幅分板块

贡献（%） 

 

 图表 4：标普 500 指数前五十只权重股各细分板块

涨幅业绩及估值贡献比例 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

数据显示，信息技术和消费板块自2009年3月9日至今，累计上涨倍数分别为
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7.2和3.5倍，两个板块上涨贡献合计达65%，成为推动标普500指数上升的主要力

量。这两个板块的市值提升主要受估值和业绩双驱动，其中估值扩张对股价提升

贡献均达60%以上；贡献率排名第四的医疗保健板块上涨3.4倍，估值扩张贡献88%

涨幅；而金融板块9年来的涨幅几乎全部由业绩提升带动，估值扩张的影响只有

12%；电信服务板块的上涨全部由业绩驱动，估值在下降；材料和能源板块涨幅

则基本由估值驱动。 

同样地，拆分道琼斯指数权重股的情况，可以发现对道指涨幅贡献最大的板

块为信息技术、消费、医疗保健、工业和金融板块，合计贡献达90%。金融板块

和电信服务板块的市值提升则主要受业绩驱动。综上所述，基本可以判断2009年

至今，估值扩张是推动美股上涨的重要因素。 

图表 5：道指成份股分板块涨幅贡献（%） 

 

 图表 6：道指各板块涨幅估值及业绩贡献比例

（%） 

 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

对股价涨幅贡献最大的信息技术、医疗保健、消费板块估值目前均已接近或

超过次贷危机时期估值水平，意味着估值继续扩张的空间十分有限。 
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图表 7：标普信息技术板块估值目前十分靠近次贷危机时期水平 

 

 

资料来源：Bloomberg，太平洋研究院整理 

 

图表 8：标普核心消费品板块估值维持在高位震荡 

 

 

资料来源：Bloomberg，太平洋研究院整理 

 

图表 9：标普医疗保健板块估值目前已超过次贷危机时期水平 

 

 
资料来源：Bloomberg，太平洋研究院整理 
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（三）上市公司盈利持续增长存疑 

2009 年初到 2016 年底，标普 500 指数中的公司利润年均增长将近 4%，但期

间股价上涨 14.5%，同期销售额累计增长低于 50%，股价上涨 300%，估值扩张相

对股价格上涨贡献更大。 

图表 10：2008-2016 年标普 500 成份股每股价格与每股销售额涨幅比较 

 

 

资料来源：公开资料，太平洋研究院整理 

我们统计了 2015-2017 年纽交所（NYSE）全部公司归母净利同比增速情况，

可以发现 2015Q1 之后，纽交所上市公司净利增速整体步入负增长通道，并在之后

的 6 个季度保持负增长，虽受 2016 年下半年美国经济暂时好转影响导致 2016Q3

开始企业盈利增速由负转正，但在 2017Q3 后，美国上市公司盈利增速又开始了负

增长。 

图表 11：2015-2017NYSE（纽交所）全部公司归母净利分季度同比增速（%） 

 

 

资料来源：wind，太平洋研究院整理 
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二、 美股流动性分析 

（一）美股持股比例拆分 

美股由机构投资者主导。机构持股比例从1945年的9%，攀升到2014年的81%，

机构投资者显然已成为美国股市买方的绝对主力；同期个人投资者持股比例从 91%

下降到 19%。 

机构投资者中，投资顾问（主要为公募基金）、对冲基金、养老金、公司是

最大的几个机构投资者，截止2017Q3，市值占比分别为76%、5.5%、3.11%、2.31%。 

图表 12：1945-2014 美国股市机构、个人持股比例 

（%） 

 图表 13：美股投资者持股市值占比（2017Q3） 

 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

（二）中小投资者持仓分析 

个人投资者家庭资产组合中，权益资产配置比例可反映中小投资者对股市的

参与度，目前中小投资者持仓比例处于科技股泡沫之后的峰值。1986年之后，美

国家庭资产组合中的权益配置峰值出现在2000年科技股泡沫时期，几乎50%的家

庭资产都投资在股市，之后泡沫破裂；次贷危机后个人投资者又将家庭资产慢慢

转移至股市，目前有41%的家庭资产用于权益类资产配置，该比达到2007年的次

贷危机水平，并接近2000科技股泡沫水平。 
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图表 14：美国家庭资产中美股占比 

 

 

资料来源：Federal Reserve Board，太平洋研究院整理 

（三）机构投资者持仓分析 

共同基金是机构投资者中的绝对主力。从 2014 年开始，共同基金在美股市场

中的净买入量急速下降，并在 2016 年初成为美股的净卖方，预计 2018 年共同基

金将会卖出 1000 亿美元市值以上的股票。 

 

图表 15：共同基金、保险等投资者美股需求量（十亿美元） 
投资者分类 美国股票需求量 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 

保险 9 15 (3) (13) (5) 32 100 - - 

共同基金 69 7 (46) 197 94 56 (117) (100) (125) 

家庭投资者 (252) (385) (236) 171 125 (152) (133) 30 10 
 

资料来源：wind，太平洋研究院整理 

 

我们重点研究了美股中规模较大的各类养老金计划及年金持股数量，由于体

量巨大，这类长线资金和股指走势应该相当一致，从 2007 年至 2015 年，IRA 类

养老金股票持有量跟标普 500 走势拟合度良好。但从 2015 年初开始，养老金不再

是推动美股走势主要力量。其中 IRA 类养老金在 2015Q2 达到持股量峰值，随后开

始明显下滑，美股同期也有一定跌幅。随后 IRA 和 DC 类养老金持股量保持平稳，

但美股却快速触底反弹并接连创出新高。很明显在 2015Q2 之后养老金持股量与

美股走势出现显著背离，并不是推动美股持续创新高的主要增量资金。 
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图表 16：养老金（IRA、DC 类计划）持股量与标普 500 走势比较 

 

 
资料来源：wind，太平洋研究院整理 

 

实质上，上市公司回购已成为美股上涨的真正幕后推手。图表 17 显示了从

2000 年以来标普 500 上市公司分季度回购额，我们发现从 2010 年，特别是在

2011Q1-2016Q1 期间，上市公司分季度回购额度显著提升，并在 2016Q1 达到自次

贷危机以来的最高点，而同期标普 500 指数涨势良好，并无大的回调。从图表 17

中也可以发现 2016、2017 年对美股需求量最大的投资活动是公司回购，2017 年

回购规模约为 5700 亿美元，预计 2018 年回购规模能达 5900 亿美元，进一步印证

公司回购是支撑最近美股牛市的重要基础。正是由于美国上市公司回购规模巨大，

使得其他机构资金均大幅流出美股背景下，股市还能从上市公司回购股票中获得

大量资金净流入，从而推动美股接连创出新高。 

 

图表 17：各类投资者美股需求量（十亿美元） 
投资者 

分类 
美国股票需求量 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 

公司 219 416 370 369 403 548 625 570 590 

ETF 80 69 124 197 191 174 188 300 400 

国外 

投资者 
131 48 137 (56) 120 (196) (193) 150 100 

 

资料来源：wind，太平洋研究院整理 
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图表 18：2011Q1-2016Q1 S&P500 成份股分季度股票回购额抬升明显 

 

 

资料来源：YardeniResearch.Inc，太平洋研究院整理 

股票回购的资金主要来自于企业发债。图表19显示了1994年以来美国非金融

企业新发行债券和股权融资规模，可以发现次贷危机以来，企业债券融资规模在

显著上升，股权融资规模在显著下降，说明2009年以来美国的低利率环境使得债

券融资成本相对股权融资更为低廉，上市公司更加愿意通过债券融资方式获得资

金。更有意思的是，标普500上市公司回购总额跟非金融企业新发债券融资规模

走势高度一致，上市公司将新发债券融资主要用于上市公司回购。 

 

图表 19：1994-2017 年非金融企业债券及股权融资规模（十亿美元） 

 

 

资料来源：YardeniResearch.Inc，太平洋研究院整理 

股票回购也会带来严重后果。首先股票回购将大幅提高上市公司每股收益

（EPS），但并非内生性增长，长期不可持续。提高每股收益无非两种方式，一

种是公司内生性盈利增长，即提高分子做大企业净利，说明公司实际创造价值；

另一种则是股票回购，很多美国上市公司高管薪酬跟每股盈利直接相关，为了提



 
投资策略报告 

P14 美股或面临系统性风险 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                        守正 出奇 宁静 致远 

高薪酬，公司管理层通过回购股票缩小分母减少总股本，从而提升每股盈利，拉

低整体股票估值，该途径短期内可推高股价。 

图表 20：每股收益定义 

 

 图表 21：股票回购减少股本 

 

EPS =
净利润−优先股股利

总股本
 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

（四）上市公司回购行为恐难以为继，牛市支撑动力逐渐

丧失 

2016Q1，标普 500 成份股回购规模达到次贷危机以来的最高点，但之后的连

续 6个季度，美国上市公司回购规模明显下降。图表 22 红线代表历年回购总额（四

个季度加总），自 2016Q1 之后拐头向下也说明上市公司正在逐步减少分季度回购

额。 

 

图表 22:2016Q1 之后 S&P500 成分股回购额拐头向下 

 

 

资料来源：YardeniResearch.Inc，太平洋研究院整理 

在利率上升的情况下，依赖发债融资进行回购活动恐难以为继。上市公司回

购股票的驱动力主要为两方面。首先，美国联邦基金利率在次贷危机至美联储加
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息的这段时间内长期维持低位，低廉的债券融资成本使得上市公司愿意通过发债

形式回购股票使股东获益。另外一方面，管理层通过回购股票，通过减少股本提

升每股收益，而很多上市公司高管薪酬和每股收益直接或间接挂钩，回购股票也

有利于管理层提升薪酬。 

但 2015 年 12 月进入加息周期后，一方面企业利息成本增加，债券融资成本

显著上升，企业必然减少企业债融资渠道的股票回购规模，从而将压力进一步传

导至每股盈利。另一方面，国债收益率上升使债券类资产吸引力增强。双重压力

可能导致上市公司回购规模连续下滑，对股市构成压力。 

我们针对美联储历次加息周期进行了统计。1987 年、2000 年及 2007 年三次

美股发生系统性风险时，均是在美联储加息背景下，这三次美股崩盘时，利率平

均抬升 190BP。截至目前，美联储已加息 125BP，距离 190BP 还有大约 75BP，按

照每次加息 25BP 计算，还有大约三次加息。加息将极大加重上市公司债券融资成

本，提高企业经营杠杆，拖累公司业绩增速。这有可能是下一次危机爆发的诱因，

应当密切关注。 

图表 23:养老金（IRA、DC 类计划）持股量与标普 500 走势比较 

开始时间 结束时间 
跨度

（月） 

起点利

率（%） 

终点利率

（%） 

崩盘时 

利率（%） 

至崩盘利率

变化 

利率变化 

（以 BP 计） 

1983.03 1984.08 17 8.50 11.50 - - - 

1987.01 1989.05 29 5.88 9.81 6.73 0.85 85BP 

1994.02 1995.02 12 3.25 6.00 - - - 

1998.11 2000.05 18 4.75 6.50 5.85 1.10 110BP 

2003.06 2006.06 37 1.00 5.25 4.76 3.76 376BP 

2015.12 - - 0.25 2.75-3.25 - - - 

平均加息 - - - - - 1.90 190BP 

 

资料来源：wind，太平洋研究院整理 
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（五）保证金债务比例达历史新高 

观察投资者使用的杠杆比例，我们发现投资者的保证金债务已达历史新高。

截止 2017 年底，保证金债务规模达 6428 亿美元，早已超过 2000 年科技股泡沫时

期及 2007 年次贷危机的峰值。 

图表 24:美股投资者保证金债务规模（百万美元） 

 

 

资料来源：YardeniResearch.Inc，太平洋研究院整理 

观察保证金账户中可提取的金额，我们发保证金债务与自由现金的比例。可

发现该比例在2008年达到高位后开始稳步下降，截至2015年4月，自由现金占保

证金账户保证金的百分比为26.97％，为有史以来最低水平，这说明未来作为增

量资金流入股市的弹药已越来越少。一旦股市发生轻微回调，保证金比例的变化

将导致杠杆投资者发生剧烈风险。 

图表 25:保证金账户自由现金流与债务比例（截止 2015 年 4月）（%） 

 

 

资料来源：FINRA，太平洋研究院整理 
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三、美国国债观察 

（一）美国国债规模继续攀升 

2015年底美债规模只有18.9万亿，2016年底达19.8万亿，2017年底突破20.4

万亿，2018年3月初更是突破20.8万亿，增长速度十分惊人。并且我们发现在2018

年初美债收益率大幅提升背景下，美债规模仍在上升：2016全年美债增长超1万

亿美元，2017年增长超5570亿美元，与2017年相比，2018年前2个月美债增长超

3120亿美元，继续保持此增速，美债规模继续攀升1万亿有望在6个月内实现。 

图表 26:美债规模有望在 6个月内增长 1万亿美元（2018 年数据截止 2.22） 

 

 

资料来源：US Treasury , WIND，太平洋研究院整理 

 

图表 27:2009-2018 年每年美债新增净规模及同比增速 

 

 

资料来源： WIND，太平洋研究院整理 

美债规模迅速膨胀的原因是什么？我们发现，由于美债基数大，攀升的美债
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收益率所产生的新增利息数额庞大，如果不加速美债发放规模，新增利息规模甚

至超过新发美债规模，就有可能导致主权债务危机。因此我们需要测算一下现有

美债规模下，美债收益率每提升1%将对应多大的利息规模从而了解美债出现危机

的可能性。可以发现，在目前20.8万亿美元的规模下，每提升1%将会产生2080亿

美元的利息压力。在未来美债基数增大的背景下，负担将越来越大，而美债发行

规模迅速扩张则是美国财政部的主要应对手段。在目前美债收益率大概率上行的

背景下，美债规模将大概率快速攀升。 

图表 28:美债利息敏感性分析 

美债利息测算（十亿美元） 
美债规模（十亿美元） 

20800 21800 22800 23800 24800 

美债收益率 

3.00% 624 654 684 714 744 

4.00% 832 872 912 952 992 

5.00% 1040 1090 1140 1190 1240 

6.00% 1248 1308 1368 1428 1488 

7.00% 1456 1526 1596 1666 1736 
 

资料来源：wind，太平洋研究院整理 

（二）美债收益率面临上行压力 

从债券收益率定义看，十年期国债收益率由短期无风险利率预期和期限溢价

两方面构成。其中期限溢价指的是持有长期债券相对于短期债券的额外风险所对

应的补偿，影响期限溢价的宏观因素主要有美国通胀预期和政策不确定性。其中

油价变化直接影响市场通胀预期；美联储加息、缩表等宏观政策构成不确定性，

越高的通胀预期和不确定性通常对应更高的期限溢价。 
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图表 29:美国十年期国债收益率、期限溢价及短期利率情况 

 

 

资料来源：FED，太平洋研究院整理 

通胀预期直接影响十年期国债期限溢价，而油价走势又与通胀预期走势相关

度极高。我们发现，自 2014Q1 开始，原油价格从最高的 125 美元/桶下降到 2016

年最低的 26 美元/桶。美国通胀率持续下降至 1%以下。2016 年初开始，国际油价

从低点开始反弹，随着全球经济回暖，油价持续攀升，目前维持在 60 美元以上，

提升了美国的通胀水平。未来油价成为观察美国通胀率的一个重要窗口。 

图表 30:油价与通胀走势相关度极高 

 

 

资料来源：FED，太平洋研究院整理 

（三）美债收益率上行可能引发大类资产配置变动 

估值方面，美股 Shiller PE 目前已经达到 33.63 高位，E/P 比为 2.97%附近，

相对于目前十年期美债 2.9%收益率，美股估值吸引力已经进入美股和美债边际调

整时期，未来随着美债收益率上行，可能引发资金加速由股市流向债市，股市直
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接承压。 

图表 31:美股 Shiller PE(截止 2018 年 3月 1日) 

 

 

资料来源：gurufocus，太平洋研究院整理 

 

图表 32:2006 年 1月-2018 年 1月美国十年期国债收益率（%） 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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