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胡志浩：美股运行蕴含的信息 

各位专家大家下午好，很高兴有机会把我们对于市

场的一些观察给大家做一个汇报，汇报前说一个体会，

这次疫情冲击确实让金融市场更加复杂，也让我们研究

者对于金融市场底层问题看得更深入。如果要观察全球

资产市场，从次贷危机以来有两个市场最值得关注，那

就是中国房地产市场和美国股市，这两个市场长达十几

年来都是“牛气冲天”。美国股市是全球化程度最高的

国际市场，观察这个市场的运行，对于理解全球金融的

变化很有价值，今天用很短时间回顾一下美国股市次贷

危机以来的特点和蕴含的信息。 

一共有三个方面：次贷危机以来美股运行的特点、

背后的原因、深度金融化黑洞。 

次贷危机以来，仅仅说美股一个字 “涨”是不够

的，其背后的结构性特征更值得关注。把美股运行的主

要表现特点归纳为两方面，第一是美国成长股远远跑赢

价值股。如果把美国最强五百公司中的成长股和价值股

相对收益作对比，十年前指数为 1，到 2020 年 2 季度，

投价值股是两倍，投成长股大概是十年的四倍。二是成

长股中大市值科技公司优于中小市值科技公司，同样
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2010年开始为 1，如果买标准普尔 500 指数，现在是 3，如果把大市值科技股单

独拿出来，选择纳斯达克 100 指数，现在的收益是 6。 

2019年年底到 2020年 2 季度末，如果当时买美国最强公司 Facebook、亚

马逊、苹果、微软、谷歌这些美国大市值公司龙头的股票，现在盈利是 35%，而

如果只买了标普 500 剩下的 495 只股票，收益率是-5%。可见，美股涨不是什么

都涨，有一点像中国房子，北上广深确实涨，有些地区就不一样。目前纳斯达

克 100/标普 500 收益率倍数已经超过 2000 年科技股泡沫的时候，背后原因是什

么？为什么成长股会占优？我们觉得有三方面因素：第一，次贷危机以来长期

低利率环境。成长股最主要的特点是营业收入和未来利润预期增长非常快，未

来现金流占比会更高，这就意味着成长股具有更明显的长久期特征，利率不断

下降情况下，长久期资产更占优。第二，宽松货币环境下，中央银行美联储成

为风险最后买入者，当市场风险偏好持续维持一定水平，市场资金就会买 ROE

水平最高资产，因为科技股的这一特点更加明显，因此资金的资产配置自然会

更向这一方面集中。第三，成长股代表下一轮长周期的发展趋势。现在进入另

一轮长周期的准备阶段，人类下一步必然是面临数字时代和信息时代，这五家

公司其实是代表了未来发展方向，即使五大公司未来不一定还是龙头，但是他

们绝对代表着未来的发展方向。次贷危机以来，成长股每股盈利增速绝大部分

时间都高于价值股。前面提到五家最好公司，有很多公司已经兼具成长股和价

值股特点，微软、苹果不仅仅对未来预期高，现在也可以分红，但是成长股是

一个显性基因，只要具有成长特征我们都将其归入成长股。从成长股和价值股

相对估值变化可以看到，每当遇到冲击时，价值股估值受到的冲击更大，因为
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价值股本身是受经济周期波动影响更大的企业类型，比如可口可乐，金融企业

肯定是受冲击更大。本次疫情引发的危机，成长股的占优特征更加明显了。 

大市值科技公司占优有两大原因：第一，新时代科技巨头企业的自然垄断

属性更加突出，比以前汽车、石油寡头更加突出。现在 Facebook、谷歌这些企

业不仅仅在某一个产业里面有影响，可以全方位影响你的生活和生产形式，因

此大家给它的溢价和付出更高。同时，这些科技巨头带有很强的金融属性，这

五大金融企业在美国海外美元和境内美元投资头寸非常大。2019 年整个美国股

权回购额达到一万亿，这是首次回购总量比所有企业的自由现金还多，回购过

程自然会推高自己的股价。第二，被动投资策略的流行强化了马太效应。被动

投资开始于上世纪 90 年代，但是从次贷危机以来，尤其是跟踪指数 ETF 被动投

资已经成为 2010 年以来的绝对主流方式，资产管理者不采取这种措施就可能被

市场淘汰，目前五大科技巨头占整个标普 500指数的 20%，占纳斯达克 100指数

的 40%，哪一个基金不会投资这样的公司。企业本身又用大量现金流回购，基金

又加仓这些企业，所以马太效应特别严重。 

我们通过本次疫情重新评估金融市场，其实在这次疫情发生之前我们已经

开始持续关注国际金融市场，尤其是关注美国股市，当时看市场问题很大，现

在回过头来理解这个市场，才发现当时看到的问题只是冰山一角，因为从次贷

危机以来我们已经进入金融化过程，本次疫情冲击让金融化进入 2.0，即深度金

融化，并且已呈现出黑洞趋势，越靠近原来金融特征就越来越消亡。因此，我

们以前进行观察或是使用的很多工具和方法、视角都需要进行改变。深度金融

化有四个特点： 
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第一，实体经济对金融市场影响更为疏远。以前观察金融市场发展变化时

会看实体指标发生什么变化，这种变化和市场的预期是否匹配。现在市场考虑

这个问题多了一重金融因素，所有投资者在定价过程中首先想到有一个非常重

要的坐标，就是现在金融坐标流动性宽松程度，中央银行对这个看法和其他投

资者对金融看法怎么样，坐标轴上再看实体经济和我的预期发生什么变化。金

融政策棘轮效应更加突出，金融政策只能放水不能收缩，美联储 2016 年开始加

息逐渐缩表以后，2017 年美国发生海外流动性紧缩，2018年美国股市调整，

2019年美国货币市场又发生重大变化，在本次疫情之前，2019 年已经美国停止

缩表并进行了三次降息。 

第二，这种环境下金融决策部门必须观察金融市场因素，因为以前美联储

货币政策目标就是物价稳定和促进就业，现在必须关注金融市场因素。原来两

个目标的时候工具也就那些，量化宽松的工具也是万变不离其宗，现在多了一

个目标，政策工具够用？多元目标的矛盾将更加突出。 

第三，金融科技巨头深度参与金融市场，成为影子银行重要推手之一。原

来没有注意这个问题，现在回看从次贷危机以来科技巨头成长过程对金融市场

产生了深远影响。这些科技巨头手里有大量的现金，成为离岸美元和在岸市场

的重要参加与者，在货币市场进行交易时大家需要抵押资产，这样就催生了大

量的影子银行创造的资产用作为货币市场的抵押品，长期的流动性充裕让科技

巨头成为大资金的集中投资者，这对市场结构也产生了重要影响。 

第四，市场本身均值方差偏离很大，基于历史的概率分析可靠性在下降，

极值被不断突破。我们之前做过国际金融市场风险指数，现在为什么不做了，
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当时没有搞明白为什么做的指数效果这么差，这次对于深度金融化的研判让我

们理解更深刻了。以前做任何指数都是回溯历史和历史均值比较，之前分析时，

在历史极值的 95%分位已经风险已经很大，但是风险没有爆发，且情况还在继续

恶化，为什么？因为美联储成为市场风险的最后买家，这就导致了各发达经济

体央行资产负债表不断扩张，全球债务不断扩大。今年年底再看二季度 BIS 的

债务率数据，全球会超过 270%，因为债务速度高速扩张，GDP 还在收缩，这个

值增长特别快，而且已经是人类历史上最高值，以这个概率偏差来讲，已经偏

离历史均值很多，但是这个问题一直在延续。 

最后，我们能否摆脱黑洞。今年二季度美国市场上有一个热议问题，前面

讲的美股风格，成长股大幅跑赢价值股，巨头公司跑赢小公司，价值股特别便

宜，大家讨论美股风格会不会切换。结合我们前面的分析，切换的可能性就没

有。市场从新转入价值股的重要条件就是收益率水平要上来，以美国为代表联

邦基金利率要持续高于 1.5%。但是因为现有金融结构已经如此，首先科技股要

进行大幅度调整，整个金融市场波动带来的冲击对于保持金融稳定来讲，是难

以承受的。科技股的营收和增长预期短期内不能被证伪，即使现在成长股的赔

率已经很低，但市场的确难以找到更好的出路。 

深度金融化下我们已经形成大量资产，金融对应很多实体资产，这些资产

的边际收益非常低，但是我们没有办法通过危机或是其他暴力的手段消化这些

冗余资产。次贷危机以来，我们一直处于后危机时代，感觉后危机时代一直没

走出来，新的危机又来了。疫情发生之前我们研究长周期的特征，历史长周期

过程中如果有新的效率增长点，其实可以逐步消化原来存量冗余。全球接下来
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面临数字经济和信息经济，如果拥抱这个我们就可以走出来，但遗憾的是，中

美对抗状态其实对于全球提升效率有非常大障碍。出路在哪里，现在还看不到。

总的来说我们觉得深度金融化很难摆脱，希望我们这些视角对大家思考这些问

题时会有所帮助。谢谢大家。 


