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时间进入 2020 年，美股有史以来最长的大牛市也步入了第 11 个年头，这头老牛在

2020 年是否还能蓄力长行，是很多投资人共同关注的话题。 

 

回顾 2019 年，美股在恐惧与期望的交替中，收复了 2018 年第四季度小熊市的失地，

并进一步上涨。中美贸易关系从年初的紧张到年底的握手言和，固然提振了市场，但推

动美国股市大幅上涨的首功当归于美联储宽松的货币政策，其次是公司的大手笔回购。 

 

我们知道推动股市上涨的主要动力是：公司盈利的成长或者是市场市盈率的扩张。

所谓市盈率扩张就是每股盈利并没有增加，而市盈率上涨，即同样的东西卖贵了。2019

年，受贸易战等负面因素的影响，美国公司的盈利可以用惨淡来形容，标普 500 公司的

盈利基本上是微幅增长，但是该指数却大涨了 28.9%。2019 年结束时，标普 500 的前置

市盈率从年初的 15.6 倍上升至 18.6 倍，正是市盈率的扩张成就了 2019 年美股的风光。

市盈率扩张拉抬的股市与美联储的宽松货币政策密不可分，联储的三次降息和回购短期

债券等举措，使股票资产相对于其他资产更具吸引力。 

 

另一方面，公司通过大举回购股票人为地创造了每股盈利的增加，也推高了股价。

据统计，60%以上的标普 500 公司都在 2019 年回购了自己的股票，其中有三分之一的公

司买回的股票数超过其总股数的 4%。 

 

2020 年，股市要继续上涨，面临着诸多挑战。 

 

首先，美国股市的估值已处于历史的高位，标普 500 未来 12 个月的前置市盈率为

18.6 倍，而其过去 10 年的平均市盈率为 14.9 倍，现在的股价不能说不贵，靠市盈率的

扩张来推高股价似乎走到了尽头。 



 

其次，公司回购的资金增速将下降，主要是 2019 年标普 500 公司回购股票的总金

额加上派发的红利已超过公司的现金流，部分公司已不得不举债回购股票，长期而言，

是难以为继的。 

 

最后，更艰难的中美第二阶段贸易谈判，美国大选，川普总统的弹劾调查以及中东

地缘局势，等等，都给市场增加了变数。 

 

综上所述，美股 2020 年要更上一层楼，可能要靠公司的盈利成长了。市场预期标

普 500 公司 2020 年盈利增长在 9.5%左右，而美国经济成长仅为 2%，通胀率为 2%。要实

现近 10%的公司盈利成长目标，恐怕还得借力于央行更宽松的货币政策。 

 

希望投资美股的《红周刊》读者们能注意到美股市场的新情况，也祝投资者们投资

顺利。■ 

 


