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➢ A 股年内新高，美股历史新高，这场联袂的上涨“戏码”，还能持续多久？

如果回到年初，可能难以现象在中美贸易摩擦下中美股市竟然可以同步地进入

“高光”时刻，回过头来看，我们觉得有三个特征是值得关注的：首先，4 月以

来的本轮上涨，A 股的发动要更早，这既体现了政策的响应速度、也反映了资金

偏好的变化；其次，从结构上看，中美都有自己的核心资产。相较而言，美股的

“回补”特征很明显、兜兜转转又回到靠大型科技公司拉指数的节奏；而 A 股则

是靠金融等权重股稳步推动中枢上涨。第三则外部核心变量——美元的不同，我

们可能正处于弱美元周期的历史性拐点，非美资产面临重估。那么该如何看待后

续的演绎？ 

➢ 从宏观角度看，股市的上涨无非来自于三个方面——利率，风险偏好和盈利

增长。货币宽松（预期）带来的利率下降，或者政策不确定性下降/地缘政治事件

平息带来的风险偏好上升都会使得折现率下降、股指上升，推动股市上涨；而由

宏观β和行业、企业自身α推动的盈利增长，则会从未来现金流和估值两方面推动

股市；当然对于非美股市而言，美元指数也算是短期内的估值因子——美元贬值

往往有利于流动性和预期的改善。从今年的情况看，关税的实际冲击还没有完全

显现，企业盈利出现改善的难度较大；而随着特朗普 TACO 交易深入人心，风险

偏好带来的弹性也被压缩。宏观政策和美元能否“拔估值”可能至关重要。 

➢ 不妨看看历史上中美共振上涨的经验。当然需要注意的是，美股长期上行趋

势下，中美股市“同涨”的时期不胜枚举。我们重点关注中美股市经历回调后的

“共振上涨”，最近的几轮分别是 2019.01-2019.04、2020.03-2021.02、

2022.10-2023.04、2025.04 至今。结合前文所述的宏观三维度来看，不难发现

一个有趣的结论，都起始于一定的事件冲击，预期拔估值先行，而要想行情更持

久需要持续的政策刺激或者基本面的实际改善： 

2019.01-2019.04：贸易冲击缓和下的政策、情绪拔估值。经过 2018 年市场动

荡时期，除了中美贸易摩擦进入缓和期外，最重要的边际刺激来自于美联储开始

转向，引领全球货币政策宽松预期，而国内股市还有 2018 年底民营企业家座谈

会+经济边际改善预期的加持（当然后续经济改善预期收敛，股市也就陷入震荡）。

从行业来看，美股信息技术（细分行业中半导体涨幅较大）、工业板块明显上涨。

中国则是农林牧渔和计算机（贸易摩擦下的国产替代逻辑）板块涨幅靠前。 

2020.03-2021.02：公共卫生事件冲击缓和下，政策加码+经济反弹+美元持续下

跌，上涨也更持续。尽管有公共卫生事件的普遍冲击，中美两国都果断采取了“超

常规”的政策刺激，冲击放缓后经济迅速复苏、都短暂超过了公共卫生事件前的

趋势水平，消费等需求反弹的板块大幅上涨（中国是社会服务、食品饮料，美国

是非日常消费品等）。 

2022.10-2023.04：公共卫生事件“翻篇”，美联储货币政策拐点+乐观情绪拔估

  
相关研究 

1.海外市场点评：关税大限将至，市场需不需

要担心？-2025/07/06 

2.海外市场点评：6 月非农缘何大超预期？-2

025/07/04 

3.政策动态点评：“反内卷”的下一步-2025/

07/03 

4.海外市场点评：市场对降息过于乐观了吗？

-2025/07/02 

5.2025 年 6 月 PMI 数据点评：PMI 稳住了

吗？-2025/06/30 
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值。随着中国公共卫生“平稳转段”，居民信心迅速反弹，市场有较强的经济复苏

预期，而春节假期的数据表现也“可圈可点”；美联储在 2022 年 10 月之后开始

引导放缓紧缩的预期（此前持续加息 75bp）。在基本面修复的支撑下，市场风险

偏好有所回升，叠加 ChatGPT 引发的 AI 热潮，A 股传媒、计算机、通信板块领

涨，美股信息技术、通讯业务板块领涨。 

➢ 展望后市，本轮中美股市共振还能持续多久？贸易不确定性的下降，既是本

轮中美股市上涨的驱动因素，也可能成为下一阶段的波动之源。短期内，两国经

济基本面均难以构成股市上涨因素。但“政策预期”对于市场信心的提振正在强

化，且这一作用可能持续至“宽松兑现”，除此之外弱美元的持续也十分重要。具

体来看： 

➢ 第一，贸易不确定性对中美股市波动的影响越来越小。当然，特朗普还在用

关税政策搅动去全球风云，但随着市场越来越熟悉他极限施压的套路，贸易政策

对于市场波动的贡献越来越小，对于股市风险偏好的扰动有限，可能少有的值得

关注的事件是中美元首的互访进展。 

➢ 第二，短期内两国经济基本面均难以构成股市上涨因素。从中美经济意外指

数的走势来看，“关税风暴”早期的中国经济韧性明显强于市场预期，但在贸易壁

垒增多的大背景之下，近期增长动能渐趋平缓。市场对于美国经济的悲观预期虽

然迎来了一轮修正，但美国经济并没有摆脱滞胀的阴影，债务供需失衡以及美联

储的独立性问题都可能成为新的波动之源（详情参见报告《非农为啥“吓不到”

市场？》）。 

➢ 第三，货币政策的“宽松预期”对于市场的支持作用正趋于强化。尽管市场

在 6 月非农发布后，基本放弃了对美联储 7 月降息的押注，但美股对于后续降息

依旧充满信心，这与近几个月美国金融条件的持续放松相互对应，我们认为第三

季度白宫和美联储对于宽松的争论将达到白热化，而白宫是占有优势的。对于中

国，外部的“宽松预期”也为国内的货币宽松打开空间。直到“宽松兑现”之前，

政策预期对于股市上涨的催化作用可能都会延续。 

➢ 风险提示：未来政策不及预期；国内经济形势变化超预期；出口变动超预期。 
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图1：4 月以来，上证综指与标普 500 指数日收益率的 60 日相关系数大幅上升 

 

资料来源：彭博，民生证券研究院 

注：数据截至 2025 年 7 月 4 日。 
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图2：2018 年以来历轮中美股市“同涨”的市场表现与驱动因素 

 

 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：不同时期的驱动因素中，“√”指代核心驱动因素；“×”表示非核心驱动因素，但不代表该因素对该轮股市上涨毫无影响。 
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图3：历轮中美股市“同涨”时期的涨幅前三板块 

 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图4：中美股市共振上涨时期，两国名义 GDP 增速表现  图5：中美股市共振上涨时期，两国经济意外指数走势 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：灰色阴影部分表示中美股市共振上涨时期。 
 

资料来源： iFind，民生证券研究院 

注：数据截至 2025 年 7 月 4 日；灰色阴影表示中美股市共振上涨时期。 
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图6：中美股市共振上涨时期，美国贸易政策不确定性指数走势  

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：灰色阴影部分表示中美股市共振上涨时期。 

 

图7：近期中美两国的花旗经济意外指数表现 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：数据截至 2025 年 7 月 4 日。 

 

图8：近几个月，美国金融条件持续转松 

 
资料来源：美联储、Wind，民生证券研究院 
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