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当前美股是否面临泡沫？  

 
——Global Vision 第五期  

 

➢ 美股市场走牛由什么驱动？ 

2023年至今美股涨幅较大，驱动因素由美债与盈利预期轮动。而仅从年初

至今来看，美股涨幅主要由估值贡献，在美债利率持续走高背景下，盈利

预期上调或驱动估值抬升。从结构来看，美股强势上涨的背后由 M7带动，

如果将 M7作为整体进行比较，其市值规模仅次于美国市场，高于世界其余

国家与地区。同美股市场整体相近，M7上涨行情中估值仍为主要贡献，盈

利预测不断提升支撑“拔估值”。 

➢ 当前美股是否面临泡沫？ 

美股在经历了前期大幅上涨后，当前是否被过度高估？为解答这一问题，

我们从下述四个视角进行观察。从整体来看，席勒市盈率、标普 500 收盘

价/美国 GDP现价两个指标反应美股整体当前位居高位，从市场来看，当前

美股集中度、广度均接近历史泡沫时期。从估值来看则有所不同，以 M7为

首的龙头相较于其余泡沫时期，估值相较顶峰仍有空间。从基本面来看，

本轮行情整体基本面支撑度较好，显著优于 2000年互联网泡沫时期。 

➢ 美股后续或将如何演绎？ 

综合上述四个视角观察，我们认为美股当前处于高位，但相较泡沫化或仍

有距离。美股涨幅较高、估值处于高位，或主要由于结构问题与强劲的增

长预期，当前标普 500 的盈利预测增速显著高于过去 20 年水平。展望后

市，结合英伟达财报公布后的市场反应，我们认为业绩超预期的公司或仍

有向上空间，后续 M7个股或延续年初至今的分化走势。 

   
风险提示：龙头公司业绩不及预期；AI产业发展不及预期；美联储加息超

预期变化。   
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1. 当前美股是否面临泡沫？ 

1.1 美股市场走牛由什么驱动？ 

1.1.1 美股持续上行，估值与盈利预期或为主导因素 

2023年至今美股涨幅较大，驱动因素由美债与盈利预期轮动。回顾 2023年至今

美国主要股指的市场表现，纳斯达克指数持续上涨，2023年全年涨幅达 44.87%，2024

年至今涨幅录得 6.56%。整体来看，美股 2023 年走势主要历经四个阶段，分别是年

初至 4月初的美债主导期、4月至 8月初的盈利预期主导期（背离期）、8月初至 2023

年末的债主导期、2024年至今的盈利预期主导期。 

第一阶段核心是美债主导。年初美股通胀缓和，市场关于下半年的降息预期较为

强烈；美股企业业绩发布叠加 ChatGPT催化，市场逐步走强；后续硅谷银行暴雷，市

场恐慌情绪扩散，出现短暂下行。随着美国政府的积极救助举措，市场恐慌情绪缓解，

重回上涨区间。3月底美联储再次加息，偏离市场预期。 

第二阶段主要是盈利主导。4 月美股一季报发布，美国主要科技巨头盈利强劲，

超市场预期，同时海外巨头纷纷布局 AI业务拓展商业版图，提振市场信心，盈利预

期上调催化股价持续攀升，带动股价上涨。 

第三阶段重回美债主导阶段，股债再度负相关。在后续通胀、就业、薪资数据持

续超预期降温，同时 11月 FOMC会议态度转鸽后，市场认为加息终点已然确立，美债

提前反映降息预期，市场重回上涨区间。 

第四阶段由盈利预期与业绩共同驱动估值上行。2024 年初至今，美国 CPI 等宏

观数据持续超预期，叠加美联储官员讲话边际转鹰，降息预期有所延后，美债利率亦

随之上行。但美股在这一阶段仍震荡上行，对于利率上行并不敏感，驱动因素主要受

英伟达财报超预期与不断上调的盈利预测相关。 
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图表1：2023 年至今美股主要指数走势 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：茶色阶段代表美债主导，粉色阶段代表盈利预期主导，数据更新至 2024年 2月 23日 

 

拆分主要指数估值与盈利贡献来看，估值扩张是美股上涨的主要驱动因素。标

普 500指数在 2023年的涨幅中，其中约 7.9%来自于盈利贡献，14.1%来自估值扩张；

而纳指的涨幅中，其中约 24.3%来自于盈利贡献，33.0%来自估值扩张。结合 2023年

美债走势来看，美股在 2023 年上行的驱动力主要是估值扩张，而在 AI 产业趋势发

展下，盈利预期的不断上调为美股“拔估值”提供动力。 

图表2：标普 500 股价贡献因素拆解 
 

图表3：纳斯达克股价贡献因素拆解 

  

资料来源：Bloomberg，国联证券研究所  资料来源：Bloomberg，国联证券研究所  

 

1.1.2 M7贡献美股较大涨幅，主要由估值驱动 

美股强势上涨主要由 M7 贡献，其市值已领先多数国家股票市场。从结构来看，

对标普 500 指数进行拆解，苹果、亚马逊、谷歌、META、微软、英伟达以及特斯拉

（M7）一共贡献约 16%的涨幅，占 2023 年全年涨幅的 65%，M7 贡献了标普 500 多数

的涨幅。更直观来看，如果将 M7 作为整体与其余国家市场、地区比较，其市值加总

领先多数国家，当前总计市值为 13.3 万亿美元,是日本股市的 2 倍、法国股市的 4

倍。 
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图表4：标普 500 涨幅主要由头部科技股贡献 

 
图表5：如果将 M7 作为整体同其余国家、地区市场比

较，市值体量已达到世界第二（单位：万亿美元） 

 
 

资料来源：Bloomberg，国联证券研究所  资料来源：Bloomberg，国联证券研究所  

 

同美股整体相近，M7 上涨行情中估值仍为主要贡献，盈利预测支撑“拔估值”。

我们对贡献大盘主要涨幅的 M7 分别进行股价贡献因素的拆解，可以发现 M7 同样是

以“拔估值”为主导的上涨行情。这或由于 M7较高的盈利预测所致，在人工智能迎

来“奇点”时刻后，科技公司远期业绩空间打开，强劲的业绩增长预期支撑估值提升。 

图表6：M7 股价贡献因素拆解 
 

图表7：2024 年 M7 盈利增速预测较高（%） 

 
 

资料来源：Bloomberg，国联证券研究所  资料来源：FactSet，国联证券研究所  

注：数据为 FactSet consensus 预测情况 

 

1.2 当前美股是否面临泡沫？ 

美股在经历了前期大幅上涨后，当前是否被过度高估？为解答这一问题，我们

从下述四个视角进行观察。 

从整体来看当前美股位居高位。一方面，席勒市盈率反映股票市场长期估值水

平，并考虑价格因素。标普 500席勒市盈率高于长期均值中枢，且相较 2000年高点

较为接近。另一方面，标普 500收盘价/美国 GDP现价反映了美国市场相较美国经济

基本面的情况，该指标在 2023年末显示大幅高于均值，同时处于历史高位。 

M7 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4

苹果 11.0 3.2 5.0 4.5 9.8

微软 18.8 7.7 4.4 4.0 13.6

谷歌 52.7 27.7 15.9 9.4 17.3

亚马逊 2465.4 116.6 31.5 6.1 37.8

英伟达 409.3 332.9 92.0 35.4 24.9

Meta 174.6 63.9 40.3 3.2 14.5

特斯拉 -38.2 -3.7 0.1 50.6 48.2

标普500 2.3 6.8 10.8 8.9 18.3
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图表8：标普 500 席勒市盈率相对较高 
 

图表9：标普 500 收盘价/美国 GDP 现价处于高位 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所  资料来源：Wind，国联证券研究所  

 

从市场来看，当前美股存在集中度高、广度差两个特征。一方面，至 24年 1月

31 日，标普 500 前 10%市值股票占市场整体市值的比重当前已 达到 87.5%，远高于

均值的 82.9%，接近或超越历史上几轮典型泡沫时期。另一方面，通过标普 500/标普

500 等权，可观察市场涨幅结构，即市场广度。当前该指标位于 2009年后的最高点，

反映市场集中看多并买入大市值股票。 

图表10：美股市值 Top10%占总市值比重接近历史高点 
 

图表11：标普 500 VS 标普 500 等权处于高位 

  

资料来源：Bloomberg，国联证券研究所  资料来源：Bloomberg，国联证券研究所  

 

从龙头公司估值来看，同上述反应的有所不同。对比几轮经典泡沫时期峰值，本

轮 M7个股的估值并未达到泡沫化极点。一方面，我们挑选了互联网泡沫、疫后线上

经济、以及本轮 AI浪潮中，具有代表性、大市值的 7只股票，通过整体法计算 PE与

PB，当前 M7的估值距离历史中泡沫顶点的估值水平仍有一定空间。另一方面，我们

通过计算每轮泡沫中，本行业 7只龙头/其余行业 7只龙头估值，尝试反映市场交易

的拥挤度，本轮 M7相对 PE平均值、中位数低于其余泡沫阶段。 
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图表12：整体法下泡沫时期 7 只龙头个股估值情况 
 

图表13：泡沫时期龙头个股相较其余行业 PE 溢价 

  

资料来源：Bloomberg，国联证券研究所  

注：互联网泡沫时期 7 只个股为微软、思科、英特尔、甲骨文、诺基亚、

IBM、AT& T；疫后线上经济 7只个股为苹果、谷歌、亚马逊、meta、Netflix、

PayPal、Shopify 

资料来源：Bloomberg，国联证券研究所 

注：计算方式为不同时期本行业 7只龙头/其余行业 7只龙头 PE 水平 

 

从基本面来看，本轮行情整体基本面支撑度较好。当前 M7为首的科技龙头平均

资本回报率、平均净利润率大都高于 2000年科技泡沫时期主要科技龙头的水平，其

中平均资本回报率更是达近 30%。对比基本面指标的变动方向，可以看到 2000 年科

技泡沫破碎前，当时科技龙头基本面各项指标的已经开始逐步恶化。但目前来看，

2023年的美股科技龙头盈利能力仍处于高位。 

图表14：2000 年 VS2023 年头部科技公司资本回报率 
 

图表15：2000年 VS2023年头部科技公司平均净利润率 

  

资料来源：Bloomberg，国联证券研究所 资料来源：Bloomberg，国联证券研究所 

 

1.3 美股后续或将如何演绎？ 

综合上述四个视角观察，我们认为美股当前处于高位，但相较泡沫化或仍有距

离。整体来看，美股估值位于高位，同基本面有所偏离，结构问题较为突出，集中度

高、大市值股票涨幅大是较为明显的特征，M7 贡献了美股大部分涨幅。但相对比历

次泡沫化时期，当前 M7 的估值水平相较 2000 年互联网泡沫仍有一定空间，同时当

前 M7的基本面显著优于 2000年头部科技公司的水平，且并未出现下滑趋势。 
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标普 500 上行动力或源于其强劲的增长预期，主要增长贡献 M7走势分化。一方

面，标普 500 持续上行的动力或源自其不断上调的增长预期，标普 500 指数 EPS 未

来 12个月滚动一致预期在 2023 年 3月后持续上行，当前对于 2024年、2025年 EPS

整体增速分别为 10.82%、13.48%，远高于过去 20年滚动 EPS 的符合增速 7.62%。另

一方面，年初至今贡献了标普 500 主要涨幅的 M7内部出现明显分化，英伟达在相同

的天数内涨幅远高于 2023年水平，而谷歌、苹果、特斯拉则出现回调。 

图表16：标普 500 整体盈利预测不断上调 
 

图表17：2024 年美股 M7 涨幅明显出现分化 

  

资料来源：FactSet，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：2023 年平均涨跌幅通过（年初至今天数/全年天数）*2023 年涨跌幅

进行标准化估算 

 

展望后市，业绩超预期的公司或仍有向上空间，M7 或延续分化。尽管当前美股

估值、涨幅相对较高，但距离“泡沫化”仍有一定阶段，可兑现盈利预测的公司仍有

上涨空间。以英伟达为例，其 2025 年、2026 年、2027 年 EPS 盈利预测经历不断上

调，股价也随之不断创新高。在 2月 21日英伟达四季度业绩超预期后，次日股价上

涨 16.4%，同时多家投行再度上调其目标价，或反映出即使估值高、前期涨幅大，但

盈利能力可在高盈利预测水平上进一步超预期后，股价仍有向上空间。后续 M7的走

势可能延续分化，受益于人工智能催化、业绩兑现程度高的企业有望延续上涨。 

图表18：英伟达盈利预测在 2023 年后持续增长 
 图表19：英伟达在财报超预期后，各投行上调目标价

（单位：美元） 

  

资料来源：FactSet，国联证券研究所 资料来源：FactSet，Yahoo Finance国联证券研究所 

排名 外资投行 原目标价 新目标价 上调幅度
相较2.21

看涨幅度

1 KeyBanc 740 1100 49% 63%

2 Benchmark 625 1000 60% 48%

3 美国银行 800 925 16% 37%

4 Truist 691 911 32% 35%

5 汇丰银行 835 880 5% 30%

6 高盛 800 875 9% 30%

7 摩根大通 650 850 31% 26%

8 花旗银行 575 820 43% 22%

9 瑞银 850 800 -6% 19%

10 摩根士丹利 750 795 6% 18%

11 Jefferies 610 780 28% 16%

12 德意志银行 560 720 29% 7%

- 均值 707 871 25% 29%
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2. 全球数据观察 

2.1 全球宏观经济数据一览 

 

图表20：G7、中国、印度 OECD 综合领先经济指标分别

录得 99.79、101.38、99.74 

 
图表21：美国、欧洲、日本花旗经济意外指数上升，中

国花旗经济意外指数下降 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 1 月 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 2月 22日 

 

图表22：美国、欧元区 ZEW 经济景气指数上升，中国

ZEW 经济景气指数下降 

 
图表23：美国经济指数（WEI）、WEI_4WMA、WEI_13WMA

上升 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 2 月 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 2月 17日 
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图表24：美国通胀预期较此前下降 

 
图表25：联邦利率期货显示 2024 年 3 月基准利率维持

不变的概率为 96.0%，年内降息 4 次  

 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 2月 23日 

资料来源：CME，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 2月 25日，黑框内为 2月 2日 CME预测数据 

 

图表26：全球制造业 PMI 触及 50 荣枯线，主要发达国

家制造业 PMI 仍在荣枯线下方 

 
图表27：主要新兴国家制造业 PMI 中，俄罗斯、印度、

越南、巴西位于荣枯线上方，中国位于荣枯线下方 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 2 月 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 2 月 

 

图表28：美国金融条件指数较此前回落  图表29：欧元区、日本金融条件指数较此前回落 

  

资料来源：Bloomberg，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 2月 23日 

资料来源：Bloomberg，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 2月 23日 

 

2.2 全球大类资产数据一览 
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2.2.1 市场表现与估值 

过去一周，发达市场股市表现优于新兴市场；发达市场中，法国 CAC40、德国 DAX、

标普 500领涨，新加坡、韩国股市领跌；新兴市场中，港股、A股领涨，俄罗斯、墨

西哥、越南股市领跌；债市中，高收益债、新兴市场债领涨；汇率中，英镑、欧元、

澳元领涨，巴西里尔、美元指数、日元领跌；大宗商品中，小麦、铜、黄金涨幅领先，

铁矿石、玉米、豆粕领跌；另类资产中，全球 REITs上涨，比特币、VIX下跌。 

图表30：截至 2 月 23 日，全球大类资产周度表现（%） 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 2月 23日 

 

全球主要股票市场中，过去一周，上证指数、恒生国企、沪深 300涨幅领先，俄

罗斯 MOEX、富时新加坡 FTSE全指、墨西哥 INMEX跌幅靠前。 
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