
智行理财网
如何买美股的股票基金（如何买美股的股票交易）

2个月前，美股水深火热，A股阳光普照；

现在，情况刚好相反，A股处于调整期，美股处于持续反弹之中。

于是乎，不少人的目光投向了美股。

美国7月份CPI
数据公布，市场的敏感神经再次紧绷，鹰鸽两派观点也再次焦灼，究竟美国经济、
美国股市会走向何处？投资者又应该如何自处？

跌落的上半年

股市是经济的晴雨表，说股市之前，还得先说说美国上半年的经济。

这里提取了几个核心的经济数据：

GDP
增速，美国已经是连续两个季度负增长，第一季度是-1.6%，第二季度是-0.9%，
按照传统的经济学规律，连续两个季度负增长，就进入了“技术性衰退”阶段。

接下来是两个重要的生产力指标--制造业和服务业PMI，过去两个月的数据在快速
下滑，其中7月份服务业PMI为47，已经处于荣枯线以下。

通胀数据，创出40年以来的新高，同时，消费者信心指数
在下滑，显示通胀高企在损害消费力。

就业方面，首次和持续申请失业救济人数有上升。

这些核心的经济指标，都显示美国经济在下滑。

看完经济，再来看看美股。

三大股指上半年的表现。道琼斯、纳斯达克
、标普500，都是清一色的下跌，道琼斯
和纳斯达克创下2008年以来的最差上半年表现，标普500就更差，创新1970年代
以来的最大差表现。

个股也一样，以标普500权重最大的几个公司为例。
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以近半年多的高位来算，苹果最大回撤28%，微软和Google
都是29%，亚马逊45%，特斯拉48%，英伟达更惨，达到56%。

用两句话总结上半年美国经济和美国股市，那就是经济很差，股市也很差。

关于原因，总结下来不外乎以下四个。

首先，是地缘政治冲突，最主要的是俄乌战争。俄罗斯是全球第二大石油输出国、
第一大天然气
输出国，按粮食出口量计算，俄乌两国加起来占到全球30%，比美国还多，战争、
欧美对俄罗斯的制裁、以及俄罗斯的反制，使得全球能源和粮食价格飙涨，推高通
胀水平，损害经济。

第二，是流动性泛滥。美国自里根
时代
开始，逐
渐形成了依赖货币
的经济增长模式，只要经济一出问题
，就开启印钞机
，当然美元是全球流通货币，它们有能力做这些，但这种事情做多了，难免翻车。
2020年疫情之后，美联储
的负债表翻了一倍多，达到了史无前例的8万多亿，是通胀高企的罪魁祸首之一。

第三，全球产业链供应链的中断。里边是多重因素构成的，战争、疫情以及大国博
弈都是原因，这种中断会直接导致商品价格上涨，经济运转效率变低，中层损害企
业盈利能力，下层损害消费力。

第四，是美联储的加息
。3月16日，首次加息25个基点；5月4日，第二次加息50个基点；6月16日，加息
75个基点，这是美国从1994年以来，最大一次加息；7月28日，第四次加息75个
基点，为了控制通胀，今年年底要加息到3.25-3.5%的水平，就是说还有175个基
点要加。

一句话总结，地缘政治、疫情、高通胀相互交织的负面影响，是杀业绩（基本面）
，加息的负面影响，是杀估值，美股上半年的走势，就是典型的戴维斯双杀。

经济见底了吗？

既然找出股市下跌原因，那么后市会不会反弹甚至反转，不外乎就是这几个条件的
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变化。

首先还是宏观经济，美国的GDP后面两个季度的表现如何，还要等待数据才能确认
，这里我们不做预测，以免误导投资者，但可以从通胀的相关数据看变化。

美国通胀有三大因素（权重合共62%）--能源、住房和食品价格。

能源价格方面，WTI和布伦特原油价格距离6月份高位已经下跌超过2成。

中东去对冲一下，但天然气，欧美国家受制于俄罗斯更明显。

住房价格方面，未见很明显的回落，但新屋销售、房价指数已经回落，显示需求趋
弱。

租房价格方面，根据美国劳工部报告，6月房租价格同比上涨5.8%，是1986年以来
的最快速度，环比增加0.8%，高出5月份0.6%的涨幅，这个还要观察后续的数据。

食品价格方面，大豆、小麦、玉米期货价格回落，最近乌克兰
被允许出口粮食，运粮船已经成功驶出乌克兰港口，舒缓全球粮食危机。

三大因素中，有的仍处于高位，也有处于下跌，总体而言，正呈现向下的趋势。

另外，就业数据超出预期。美国7月新增非农就业人数52.8万（预期25万，前值39.
8万）；失业率为3.5％（预期3.6％，前值3.6％）；平均时薪同比增长5.2％，环比
增长0.5％（预期分别为4.9％和0.3％）
；劳动参与率
为62.1％（预期62.2％，前值
62.2％）,支持鲍威尔和耶伦就业市场仍然强劲的结论。

流动性方面，美联储缩表
、加息，目的就是通过收缩货币量，变相减少需求，达到缓解通胀的目的。

正如前文所述，美国经济此次的下滑，最大的原因就是高通胀，而高通胀的历史教
训是整个1970年代的滞
胀，美国人伤不起，也正因如此，拜登
将降通胀列入首要的经济任务，频繁的各种动作，单独会晤鲍威尔、出访中东，近
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日又出台7400亿美元的降通胀法案。效果如何，有待今晚公布的CPI去验证，但从
各种相关指标的变化上推演，美国经济最为悲观的时期正一步步远去。

换句话说，只要通胀数据回落，市场对经济衰退的担忧就会缓解，股市就有了基本
支撑。

从另外一个资本市场宏观指标--10年期国债收益率回落，也可以看出资金的出逃已
经得到缓解，目前市场已经计价今年利率加到3.25%--3.5%，除非再次出现超预期
的暴力加息，否则对流动性的恐慌情绪可以暂告一段落了。

股市见底了吗？

看完宏观经济，再看看微观的企业层面。

据Refinitiv报告，截至8月5日，标普500指数
中已有432家公司发布了第二季度的业绩，77.5%的公司利润超市场预期（一周前
为77.8%），利润超预期的平均幅度为5.8%（一周前为5.2%）；69.9%的公司总收
入超市场预期（一周前为66.7%），总收入超预期的平均幅度为2.8%（一周前为1.
6%）。

其中，能源公司利润超预期平均幅度为11.4%；其次是非必需消费和房地产公司，
利润超预期平均幅度分别为9.3%和9.1%（一周前12.2%和11.3%）。

在强劲的业绩推动下，标普500指数第二季度的利润增长预期现为7.7%（一周前为
6.2%）。如果排除能源行业，增长预期下降到-2.6%（一周前为-3.2%）。标普50
0指数股权加权利润预期现为4731亿美元（一周前为4672亿美元）。

企业的总体盈利情况，并没有先前的预期那般糟糕，具体看标普500几大权重股最
新的财报：

1、苹果：第三财季营收830亿，同比涨2%，高于市场预期828亿；

2、微软：第四财季营收为518.65亿美元，同比增长12%，净利润为167.40亿美元
，同比增长2%；

3、亚马逊：第二财季营收1212亿美元，同比增速7.2%，超出市场预期，经营利润
则为33.2亿，大超市场预期的16.4亿；

4、特斯拉：第二财季，营收169.3 亿美元，同比增长42%，净利润为22.69亿，同
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比增长98%，略低于预期，但每股收益 2.27 美元，高于预期1.81 美元。

同样的，这些公司的营收会受到经济衰退的影响，但情况并没有预期中差。

估值方面，以标普500为例，已经回落至过去10年的均值（20倍），接近2018年
水平。

实际上，三大股指正处于反弹状态，以6月份的低位算起，反弹幅度都超过双位数
。

以标普500几个权重股为例，股价都在反弹之中。

以目前的经济形势去看，这股反弹大概率还没有结束。因为前期的恐慌过度，跌幅
过大，即使已经反弹了一段时间，但是距离此前高位，仍有不小的空间。另外，8
月份没有议息会议，也给资金留下不错的时间窗口。

最基本的美股逻辑

当下美股是否值得投资，由三个最基本问题决定。

第一个，是美国经济能不能重新站起来？

先简单回顾一下二战
以来美国所经历的十几次经济衰退，从统计图中可以得出以下结论：GDP平均萎缩
为2.5%，失业率平均上升3.8%，企业利润率平均下降15%，持续时间平均10个月
。

换言之，美国经济发生衰退不是新鲜事，衰退过后再复苏同样不是新鲜事。

第二，优质美股资产基本面没有改变？

企业是最重要的经济参与主体之一，如果企业基本面都崩坏了，那经济复苏就没有
可能。但美国各行各业的优质企业，特别是高科技企业，如苹果、微软、Google
、亚马逊、特斯拉等等，依然是全球巨头，虽然受到衰退影响，但它们的基本面没
有崩坏。

第三，经济衰退时股市下跌的持续时间以及最主要原因是什么？

历次美国经济衰退及股市调整统计结果，美股见顶到见底的时间平均也在10个月左
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右，和经济衰退相当，而且股市是先行指标，领先经济半年左右。历次的衰退，股
指的下跌主要表现在杀估值。

所以，没有必要认定美国因为一次经济衰退就玩完，既然衰退已经发生，投资者更
应该关注何时见底、何时复苏，以及在这些过程中孕育着什么样的投资机会。

投资美股的策略很多，但是如何在收益和风险之间达成平衡，是最重要的考量。

美股市场作为
全球最成熟的市场，也是制
度最为完善的市场，不同于A股市场
容易受到政策、进出机制不完善等的影响，美股同时也是市场化程度很高的地方，
想在这样的市场生存，不管是上市公司，还是投资者，必须是朝着最基本的价值方
向去走。

换句话说，上市公司需要有过硬的实力，有好的商业模式，有优秀的管理层，有竞
争力的产品，否则很容易遭市场的抛弃，反过来，投资者也只有拥抱这类公司，才
能持续获得好的回报。

所以，投资美股最重要的一个原则，也是最好平衡收益和风险的策略，是拥抱那些
真正有实力，能够真正给股东回报的公司，具体一点说，就是美国各个领域的大公
司。

这些大公司都在哪？

标普500。

这个指数的样本公司正是道琼斯、纳斯达克市值最大的前500家公司，基本涵盖了
当今美国最具全球竞争力的公司，传统的金融、工业、消费公司，新兴的高科技公
司、生物医药公司等等，都在内。

如果说纳斯达克等同于美国高科技，那标普500就可以等同于美国经济，收益率上
，标普500收益率是高于沪深300和上证指数。

标普500在信息技术、生物科技的样本公司占比较大，能够和沪深300侧重金融、
消费公司形成互补，从而为投资者提供价值，降低投资合作波动率。

标普500指数也是股神巴菲特
最为推崇的投资方向之一，在2014年《致股东们的一封信》里说过这样一段话：
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我的遗嘱里对我信托基金
的建议再简单不过了，放10％的现金在政府债券里，其他90％全放在低管理费的标
普500指数基金里。

他也不止一次在公开市场表达：

通过定期投资指数基金，一个什么都不懂的投资者通常都能打败大部分专业的基金
经理。

A股投资者如何参与美股？

作为国内投资者，可以在标普500的成分股
里寻找标的公司，但投个股需要设立海外账户，还要换取外汇，操作上较为复杂，
另一个通过简单而有效的方式，就是购买国内的标普500ETF产品，如标普500ETF
（513500）。

该ETF是中国内地市场规模领先的标普500ETF，第一批跨境ETF产品，基金规模75.
56亿，排名第一，资产净值和基金份额都处于快速扩张的态势。

业绩方面也持续跑赢沪深300。

大家都在关注美国最新的通胀数据，在各项细分指标出现回调的情况下，市场也普
遍预期通胀会回落，高通胀缓解，美国经济就会逐步走出滞胀，作为和美国经济高
度相关的指数，标普500无疑会吸引越来越多人的关注。
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