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中美股汇共振走强，资本回报的十字路口 
历史上看无论是 A 股还是美股，市场走势基本都会领先 ROE 的趋势。而近期中美股市和汇率同时走强的背后，我们认

为体现了各自市场的投资者对未来企业资本回报的乐观预期。只不过这一次的不同之处在于：A 股定价的是处于历史

低位的 ROE 企稳见底，而美股定价的是本就在历史高位的 ROE能够继续像过去一样继续上行。2021 年 Q4以来，A股

在“去金融化、去地产化”和制造业不断升级、再投资的大趋势下，激烈的竞争导致资本回报不断下降；相反，美股

在政府不断债务扩张去刺激需求但供给和杠杆率低位的背景下，享受到了比较高的 ROE。未来上述两个趋势都将发生

转变：对于美股而言，无论是减税政策鼓励制造业投资还是跨国企业实现资本回流，中短期会对美国经济基本面形成

支撑，但实际上长期反而构成了对高 ROE 的压制，不过市场短期定价将聚焦在前端的总量回升。而对于 A 股而言，反

内卷、海外制造业活动＞服务业以及债务停止收缩这三个因素有可能成为资本回报企稳回升的来源，尽管短期国内需

求较弱，但中期上升趋势反而明确。历史上看，美股和 A 股的 PB 估值差和 ROE 的差距存在 8 个月左右的时滞，在 ROE

差距收敛的趋势下中美股票市场的估值理论上也会收敛。 

未来 A 股资本回报企稳回升的三大来源：反内卷、海外制造业＞服务业、债务不再收缩 
未来能够让 A 个资本回报企稳回升的三大催化：（1）反内卷，让过去受制于资本过度扩张的行业的资本回报逐步见底

企稳。以水泥行业为例，当前磨机运转率处于 2019 年以来的同期最低，水泥的产量自 2022 年之后便持续下降，价格

指数在 2024 年下半年以来有所反弹。上市公司的 ROE 在 2024 年 Q2 企稳回升。（2）海外制造业＞服务业继续带来对

国内资本品和中间品的需求。以挖掘机为例， 6 月挖掘机的整体销量、国内销量以及出口数量都出现了反弹，尤其是

出口数量同比增速回到了近两年以来的高点。（3）上市公司视角，资金逐渐出现脱需向实的迹象，本轮债务偿还周期

可能正在步入尾声。2023 年 Q1 过后上市公司步入债务偿还周期，至今已达 8 个季度，仅次于 2014 年至 2016 年。而

随着 2024 年 Q4 以来反内卷与财政兜底政策的密集出台，截至 2025 年 Q1企业经营现金流与 M1均已实现正向增长。 

考虑到长期盈利修复，本轮 A 股 PB 修复幅度属于正常水平，但需要给节奏的不确定性以缓冲空间 
当前市场定价的状态是：短期股价明显抢跑 ROE，这和历史周期见底特征一致，PB 绝对水平看抢跑程度看并不极端

（仍有 20%最大空间），但是由于当下ROE 的绝对水平偏低，其回升的弹性和节奏仍会影响 PB 的修复。我们更关注其

结构上的分化：当前全 A 所有个股中 PB 历史分位数在 20%以下的占比已经大幅下降至 2017 年 Q1 以来的最低水平，

低 PB 个股占比较低的行业主要集中于 TMT+高端制造+银行，正是“哑铃策略”的聚集地，未来可能修复空间有限。相

反，以煤炭、石油石化、钢铁、交运、电力及公用事业、房地产和非银金融为代表的传统行业，它们内部的低PB分位

数个股占比仍有 40%及以上。我们认为，未来市场里，哑铃策略的相对优势将进一步减弱，原因是在ROE 逐步修复过

程中，其 PB 的弹性已经被其他因素所透支。 

中美镜像下：资本回报的齿轮开始转动 
未来国内资本回报下降、海外资本回报维持高位的状态将会被扭转：在国内反内卷、债务停止收缩+海外发展制造业

的组合下，国内制造业企业的资本回报将会逐步企稳回升，而海外企业的资本回报反而可能因此下降。在上述过程中，

A 股相较于其他市场将更具优势和性价比。哑铃策略的一枝独秀或许将在未来半年彻底逆转，我们对于当前资产配置

的推荐如下：第一，同时受益于海外实物资产需求上升、国内“反内卷”政策推进的上游资源品（铜、铝，油）及资

本品（工程机械、重卡、叉车），中间品（钢铁）；第二，未来股权将优于债权，保险的长期资产端将受益于资本回报

的见底，建议关注非银金融；第三，消费上，量比价格重要：酒店餐饮、旅游休闲、品牌服饰、专营连锁，新消费的

个股机会仍值得挖掘。 

风险提示 
国内经济修复不及预期：如果后续国内经济数据超预期走弱，那么量价循环体系适用性可能会下降。 

海外经济大幅下行：如果海外经济超预期下行，那么全球制造业共振修复可能会暂停，实物资产需求也会放缓。 

  

 
 

 



策略资讯周刊 

 

敬请参阅最后一页特别声明 2 
 

扫码获取更多服务 

 
 

内容目录 

中美股汇共振走强：相信各自市场的资本回报........................................................ 3 

未来 A 股资本回报企稳回升的三大来源：反内卷、海外制造业＞服务业、债务不再收缩.................... 5 

从市场定价来看，短期股价明显抢跑 ROE，需要给节奏的不确定性以缓冲空间 ............................ 8 

中美镜像下：资本回报的齿轮开始转动............................................................. 10 

风险提示....................................................................................... 10 

 

图表目录 

图表 1： 中美股市共振走强，A 股已经达到近3 年的高点.............................................. 3 

图表 2： 7 月以来美元反弹，人民币也在继续升值.................................................... 3 

图表 3： 这一轮 A 股抢跑的是 ROE 企稳见底 ......................................................... 3 

图表 4： 美股定价的是过去的 ROE 上行趋势不变 ..................................................... 3 

图表 5： 7 月以来美股和制造业相关的板块涨幅居前.................................................. 4 

图表 6： 历史上来看，中美股票市场 PB 估值差异的收敛将领先于 ROE 差距的收敛 8 个月左右 .............. 4 

图表 7： 当前磨机运转率为 2019 年以来的同期最低 .................................................. 5 

图表 8： 水泥产量持续下降，而价格指数有所反弹 ................................................... 5 

图表 9： 类似 2015-2016 年，水泥的资本开支同比增速始终处于负区间，而 ROE 触底回升 ................. 5 

图表 10： 6 月挖掘机销量重新反弹，尤其是出口..................................................... 6 

图表 11： 2025 年以来钢铁出口数量同比增速回升，化学品及有关产品下行斜率有所放缓.................. 6 

图表 12： 本轮债务偿还周期（体现在偿还债务的现金与取得借款的现金之比趋势向上）至今已达 8 个季度，可

能正在步入尾声.................................................................................. 6 

图表 13： 截至 2025年 Q1 企业经营现金流与 M1 均已实现正向增长 ..................................... 7 

图表 14： 当前全 A的 PB 历史分位数与 ROE 接近，但相比之下 ROE 历史分位数处于 2004 年以来新低 ........ 8 

图表 15： 在当前相同 ROE 的水平下对应的最高 PB 实际上可以接近 2 倍，而当前 PB 隐含的 ROE 要达到 9.30%. 8 

图表 16： 当前全 A 所有个股中 PB 历史分位数在 20%以下的占比大幅下降，在 80%以上分位数的占比大幅上升 8 

图表 17： 行业上看，本轮个股的 PB 估值修复集中于 TMT+高端制造+银行，而很多传统行业低 PB 分位数个股占

比仍较高........................................................................................ 8 

图表 18： 对比历史上股价抢跑 ROE 底部的阶段，这一轮定价并不算极致 ................................ 9 

 
 

 

 

  



策略资讯周刊 

 

敬请参阅最后一页特别声明 3 
 

扫码获取更多服务 

 

中美股汇共振走强：相信各自市场的资本回报 

近期中美股市和汇率同时走强的背后，我们认为是各自市场的投资者基于对未来企业资本回报的乐观预期带来的。可
以看到 4 月关税一次性冲击之后，美股和 A 股一同触底反弹，都已经超过了年内前高；而近期美元指数也开始出现反
弹，人民币在美元反弹的背景下也并未贬值，而是继续升值。 

图表1：中美股市共振走强，A 股已经达到近 3 年的高点  图表2：7 月以来美元反弹，人民币也在继续升值 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

历史上看无论是 A 股还是美股，市场走势基本都会领先 ROE 的趋势。只不过这一次中美的不同之处在于：A 股投资者
的预期是 ROE 的企稳见底，而美股投资者的预期可能是未来的美股资本回报能够继续像过去一样持续上行。2021 年
Q4 以来，A 股在“去金融化、去地产化”和制造业不断升级、再投资的大趋势下，激烈的竞争导致股票的资本回报不
断下降；相反，美股在政府不断债务扩张去刺激需求但供给和企业杠杆率低位的背景下，享受到了比较高的 ROE。 

图表3：这一轮 A 股抢跑的是 ROE 企稳见底  图表4：美股定价的是过去的 ROE 上行趋势不变 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

未来上述两个趋势都将发生转变，而这也将影响中美资本市场的走势，带来分化。对于美股而言，无论是未来的减税
政策鼓励制造业投资还是跨国企业实现资本回流，实际上都可能对此前的高 ROE 造成压制。我们曾在中期策略《新的
循环》中提到，制造业国家的增加值率是明显要低于以美国为代表的消费国，而如果未来美国要发展制造业，实际上
就会导致增加值率下降，从而损害资本回报，但似乎当前美股投资者并不这么看：7 月以来美股和制造业相关的材料
和工业板块涨幅居前；对于跨国企业而言，资本回流美国本土将可能面临更高的人力成本和更低的总资产收益率。而
对于 A 股而言，反内卷已经逐步展开，这可能带来企业利润率的企稳；而海外制造业活动强于服务业活动将带来中国
制造业出口的需求支撑；与此同时企业的债务收缩可能也接近尾声。上述三个因素都有可能成为未来 A 股资本回报企
稳回升的来源，我们将在下一章节详细讨论。如果未来美股 ROE 下行和 A 股 ROE 企稳回升，二者之间的差异收敛，那
么理论上 A 股和美股的估值差异也将收敛。历史上看，基本上美股和 A 股的 PB 估值差和 ROE 的差距存在 8 个月左右
的时滞，即 PB 估值差异的收敛将领先于 ROE 差距的收敛 8 个月左右。 
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图表5：7 月以来美股和制造业相关的板块涨幅居前  图表6：历史上来看，中美股票市场PB 估值差异的收敛

将领先于 ROE差距的收敛8 个月左右 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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未来 A 股资本回报企稳回升的三大来源：反内卷、海外制造业＞服务业、债务不再收缩 

未来能够让 A 个资本回报企稳回升的三大催化分别是：反内卷、海外制造业活动优于服务业带来的国内制造业需求以
及债务收缩接近尾声。 

（1）以水泥行业为例，反内卷的政策可能会让其资本回报继续回升。可以看到当前代表水泥开工率的磨机运转率处
于 2019 年以来的同期最低；水泥的产量自 2022 年之后便持续下降，价格指数在 2024 年下半年以来有所反弹。从上
市公司的视角看，类似 2015-2016 年，自 2023 年以来资本开支增速一直处于负值区间，而 ROE 在 2024 年 Q2 企稳回
升。未来反内卷可能会继续强化这种趋势，而对于其他行业也是类似的，资本回报的底部可能会逐步出现。 

图表7：当前磨机运转率为 2019 年以来的同期最低  图表8：水泥产量持续下降，而价格指数有所反弹 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表9：类似 2015-2016 年，水泥的资本开支同比增速始终处于负区间，而 ROE触底回升 

 

来源：wind，国金证券研究所 

（2）海外制造业活动优于服务业活动将持续带来对国内资本品和中间品的需求。资本品以挖掘机为例，可以看到 6月
挖掘机的整体销量、国内销量以及出口数量都出现了反弹，尤其是出口数量同比增速回到了近两年以来的高点。中间
品以钢铁和化工品为例，2025 年 1-5 月钢铁的出口数量指数明显反弹，化学品及有关产品下行斜率有所放缓。 
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图表10：6 月挖掘机销量重新反弹，尤其是出口  图表11：2025 年以来钢铁出口数量同比增速回升，化学

品及有关产品下行斜率有所放缓 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

（3）从上市公司的财务数据来看，资金逐渐出现脱需向实的迹象，本轮债务偿还周期可能正在步入尾声。2023 年 Q1
过后上市公司（剔除金融地产）步入债务偿还周期（体现在偿还债务的现金与取得借款的现金之比趋势向上），至今
已达 8 个季度，仅次于 2014 年至 2016 年。而随着 2024 年 Q4 以来反内卷与财政兜底政策的密集出台，截至 2025年
Q1 企业经营现金流与 M1 均已实现正向增长，实体经济经营活跃度正在缓慢回升，资金逐渐出现脱需向实的迹象，本
轮债务偿还周期可能正在步入尾声。 

图表12：本轮债务偿还周期（体现在偿还债务的现金与取得借款的现金之比趋势向上）

至今已达 8个季度，可能正在步入尾声 

 

来源：wind，国金证券研究所 
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图表13：截至 2025年 Q1 企业经营现金流与 M1均已实现正向增长 

 

来源：wind，国金证券研究所 
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从市场定价来看，短期股价明显抢跑 ROE，需要给节奏的不确定性以缓冲空间 

上述分析都是基于中长期的宏观场景进行的基本面分析，而回归到市场定价本身，当前的状态是：短期股价明显抢跑
ROE，内部行业结构分化的问题比市场整体更值得关注。 

从市场当前整体的定价来看，拉长周期来看，当前全 A 的 2000 年以来的 PB 历史分位数与ROE 历史分位数接近，但相
比之下 PB 历史分位数处于近 3 年高位，而 ROE 则是 2004 年以来新低，核心就在于在 ROE 见底之前 PB 抢跑了 ROE。
如果我们认为 ROE 上行周期和 ROE 周期对应的 PB 是不同的：参考历史上 ROE下行周期时的 PB 的相对水平，那么在当
前相同 ROE 的水平下对应的最高 PB 实际上可以接近 2 倍（截至 2025-07-11为 1.66倍），当前的定价实际上对比历史
上的抢跑时期的定价并不算贵；只不过对于未来 ROE 的回升提出了要求：以 2020-2024 年样本点的趋势线作为参考，
那么当前的 PB水平隐含的ROE 要达到 9.30%。 

图表14：当前全 A 的 PB历史分位数与ROE 接近，但相比

之下 ROE历史分位数处于2004 年以来新低 

 图表15：在当前相同 ROE 的水平下对应的最高 PB实际上

可以接近 2倍，而当前PB 隐含的ROE要达到 9.30% 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

但如果从个股的视角来看，当前全 A 所有个股中 PB 历史分位数在 20%以下的占比已经大幅下降至 2017 年 Q1 以来的
最低水平，比 2021 年年底市场顶点对应的水平还要低；同样地 PB 历史分位数在 80%以上的占比也已经接近 2017 年
以来的最高水平。分行业来看，这一轮“消灭低 PB 个股”的行业集中于 TMT+高端制造+银行，而这些行业目前 PB历
史分位数在 20%以下的个股数占比大多已经低于 20%。相反，以煤炭、石油石化、钢铁、交运、电力及公用事业、房地
产和非银金融为代表的传统行业，它们内部的低 PB 分位数个股占比仍有 40%及以上。 

图表16：当前全 A 所有个股中 PB 历史分位数在 20%以下

的占比大幅下降，在 80%以上分位数的占比大幅上升 

 图表17：行业上看，本轮个股的 PB 估值修复集中于

TMT+高端制造+银行，而很多传统行业低 PB分位数个股

占比仍较高 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

进一步地，我们复盘了历史上股价抢跑 ROE 底部的阶段： 

（1）间隔时长最长的是 2016 年的 1 月至 2017 年的 2 月，历时377 天，而这一轮从2024 年 9 月 13 日至 2025年 7月
13 日已经过去了 303 天； 

（2）从股价底部到 ROE 底部区间内，区间涨跌幅最大的是 2008 年-2009 年那一轮，最低的是2018 年 10 月至 2019年
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5 月那一轮，这一轮的区间涨跌幅属于中等，接近历史均值，并不算很极致；从最大涨幅来看，这一轮与 2018 年 10
月至 2019 年 5 月相近，低于历史均值，接近历史中位数水平； 

（3）从区间最大回撤来看，平均在 13%左右，这一轮最大回撤也有 14%。 

所以总结来看，这一轮股价抢跑 ROE 底部，最大涨幅、区间涨跌幅属于历史中枢水平，并不算很极致，但后续需要验
证 ROE 的底部是否如期出现。 

图表18：对比历史上股价抢跑 ROE 底部的阶段，这一轮定价并不算极致 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

股价底部 ROE底部 间隔时长（天） 最大涨幅 最大回撤 区间涨跌幅

2005-07-18 2006-05-08 294 58.64% -14.02% 52.13%

2008-11-04 2009-09-10 310 145.74% -22.62% 103.34%

2012-12-03 2013-05-21 169 27.89% -9.51% 23.94%

2016-01-28 2017-02-08 377 34.34% -12.27% 20.48%

2018-10-18 2019-05-06 200 44.45% -13.17% 19.49%

2020-03-23 2020-10-09 200 38.41% -7.85% 25.76%

2024-09-13 ？ 至2025-07-13有303 44.27% -14.41% 39.29%

258 58.24% -13.24% 40.86%

247 41.43% -12.72% 24.85%

历史均值（不算本轮）

历史中位数（不算本轮）
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中美镜像下：资本回报的齿轮开始转动 

近期中美资产表现强势的背后是投资者对于各自市场企业的资本回报的信心，但其中美股是基于过去的高 ROE、高估
值水平的线性外推，认为过去的趋势能够延续，而 A 股实际上是在经历了多年的经济转型之后开始定价资本回报的潜
在拐点。二者所依赖的宏观环境假设并不相同。在逆全球化的背景下，以欧美为代表的过去的消费国都开始重视对制
造业产能的建设，过去他们享受到了来自我们制造业的产能优势，因此也获得了更高的资本回报，而我们为了保证全
球制造业的竞争力也牺牲了我们的资本回报，未来上述趋势将会被扭转：在国内反内卷、债务停止收缩+海外发展制
造业的组合下，国内制造业企业的资本回报将会逐步企稳回升，而海外企业的资本回报反而可能因此下降。在上述过
程中，A 股相较于其他市场将更具优势和性价比，哑铃策略的一枝独秀或许将在未来半年彻底逆转。基于上述分析，
我们对于当前资产配置的推荐如下： 

第一，同时受益于海外实物资产需求上升、国内“反内卷”政策推进的上游资源品（铜、铝，油）及资本品（工程机
械、重卡、叉车），中间品（钢铁）； 

第二，未来股权将优于债权，保险的长期资产端将受益于资本回报的见底，建议关注非银金融； 

第三，消费上，量比价格重要：酒店餐饮、旅游休闲、品牌服饰、专营连锁，新消费的个股机会仍值得挖掘。 

 

风险提示 

国内经济修复不及预期：如果后续国内经济数据超预期走弱，那么文中对于企业资本回报企稳回升的假设也就不适用。 

海外经济大幅下行：如果海外经济超预期下行，那么全球制造业共振修复可能会暂停，实物资产需求也会放缓。 
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