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➢ 此前，美国更多还是软数据走弱，但是进入五月份硬数据也开始出现了明显

的“跟上”，我们在《美国经济周期性走弱才刚开始》（20250330）中的结论陆

续开始得到验证。 

➢ 而资产走势上却出现了两种完全不同的场景： 

➢ 一方面，与我们前面数篇美元专题的结论一致，美元随着经济走弱快速走弱，

近 5 个月累计跌幅超过 10%（从年初的 86%历史分位下降至 57%）（20250105

《美元：谁来给“史诗级上涨”降降温？》，20250323《美元的归途：破百的条

件和时机？》，20250623《美元还能跌多久？》）； 

➢ 另一方面，美股却高歌猛进的创下新高。坦白讲，我们前期确实对美股短期

出现了误判，低估了美股的韧性。但我们更好奇在分子端明显承压，和美元外流

（美元指数下降表征出的现象）拖累下，美股究竟是如何创出新高的？ 

➢ 首先，我们试图从历史中找找思路。美元急跌的情况下，美股一般会如何表

现？我们筛选出历史上类似的美元急跌（5 个月跌超 11%）的情形——都是有故

事的历史时期：1985 年广场协议干预下的贬值，2002 年是科网泡沫破裂，2009

年全球金融危机以及 2010 年欧债危机的发酵。 

➢ 其中除了 2002 年情形，其他 3 个阶段美股都是上涨的，而且美元贬值、美

股上涨貌似还有一定的持续性（至少半年维度上）。复盘彼时的经济政策环境，我

们不难看出，美股修复一个重要的因素是降息的滞后影响，四个阶段开始前美联

储均连续大幅降息，支撑了后续美元回落和美股修复的双重表象，而 2002 年的

例外在于：实际上 2001 年 9 月以后在美联储的大幅宽松下，美股已经迎来触底

回升（截至年底标普 500 触底回升约 20%），但 2001 年年底、2002 年年初“安

然事件”、阿根廷经济危机、世界通信公司财务造假、“泰科公司丑闻”的接连爆

发，再次引发市场巨震，美股重新回到下跌通道，抵消了前期降息的努力。 

➢ 从经济状态来看，和当前最像的可能是 1985 年——同样受到滞胀之苦。

PMI 低于 50%且整体还在恶化，通胀居高不下。而从美元开始回落时的市场状

态来看，本轮类似于 1985 年和 2002 年，相较另外两个阶段，美股前期（美元

回落前 6 个月）跌幅不深，影响了后续的反弹力度，并且当前美股 ERP 已经回

到 2002 年以前的负值区间，性价比不高，较高的估值不利于后续美股的反弹，

相较其他两个阶段，在美元回落期间美股上升幅度均偏弱。 

➢ 后续美元跌、股市涨的行情能否继续依旧要看经济和政策的搭配。经济复苏

+宽松（可以是降息也可以是 QE）是重要条件——从分子和分母端给予股市双

重加持。 

➢ 历史经验给我们的重要启示是，“罗马既非一日建成，也非一日毁灭”。世界

的变化也是个曲折的非线性运动，并不会一蹴而就，而我们的问题是看到美国出

现罕见的“股债汇”三杀，就认为存在数十年的美元资产体系进入了加速坍塌的

阶段。同样，我们认为判断失误的是节奏的问题，不是方向的问题。 

➢ 我们试着把“看长做短”的“长”更加聚焦。回顾我们今年对于美股的宏观
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框架：滞胀情形+特朗普激进政策带来资金外流风险。关于滞和胀如何影响股市，

其实存在十分微妙的平衡点： 

➢ “滞”：温和的“滞”下降息因素占主导，利好美股；超预期的“滞”带来的

更多的是衰退预期，利空美股。 

➢ “胀”：温和/向下的通胀，对企业利润侵蚀有限且有助于引导美联储降息；

但是如果真的顶着顽固通胀进行超预期的宽松，则是利空美债和美股。 

➢ 特朗普政策：TACO 成为市场习惯的范式，而这反而可能成为特朗普“变本

加厉”的支撑，直到市场重现调整认知。 

➢ 毫无疑问，我们认为短期美股反弹的核心原因是降息预期的发酵,而事件冲

击的影响越来越小。因为市场对关税带来的通胀预期，随着 TACO 交易和迟迟没

有验证的数据，出现了动摇。 

➢ 下半年，有减税、有宽松（预期），边际上影响更大的无疑是“通胀”。一方

面，若美元持续走弱，输入性通胀会依旧会是大问题。另一方面，特朗普的油价

下行政策被地缘政治干扰，而关税对于通胀的冲击很可能是“不是不报，时候未

到”。 

➢ 对于接下来的美国通胀，我们觉得一定要打起十二分的警惕，可能要进入“数

据打假”的阶段： 

当前微观调研和宏观数据数出现“背离”。5 月美国的 CPI 和 PPI 数据似乎看不

到关税的影响。这和地区联储做的微观调查的观感完全不同，根据纽约联储在 5

月初做的调查，样本内的企业成本中进口占比平均为 30%，超过 51%的制造业

企业和 54%的服务业企业会把 50%以上的关税成本传导给消费者，而且提价的

过程会比较快，超过一半的企业表示会在与关税相关的成本上涨后的一个月内提

高价格。 

此外，最近两月美国 CPI 的数据质量也出现明显下滑。一般而言，美国劳工局每

月要收集大约 90000 个报价，涵盖 200 个不同的项目类别，然后对 CPI 进行计

算，当某些数据不可得时，会进行一定的估算，这个比例一般在 10%左右。但是

今年由于联邦裁员计划的影响，外派搜集数据的人员不足，导致 5 月估算的比例

已经上升至 30%。 

➢ 面对这样的情况，一方面，我们可能要更加注重微观上企业的提价行为；另

一个则是和其他数据结合起来进行评估，比如和消费端的零售数据，消费者信心

和通胀预期，毕竟如果关税带来的通胀只是“虚惊一场”，那以上数据应该能够比

较快速的恢复正常，当然目前看并不明显。 

➢ 除此之外，历史经验同样表明，当美元下跌时，输入型通胀往往会推高物价，

同时可能存在一定的滞后效应。本轮来看，虽然截止至 5 月 CPI 数据，美国物价

尚未出现明显回升，但随着下半年美元的持续弱势和关税的滞后影响显现，通胀

回升是大概率事件：我们预计服务业将维持相对平稳的走势，但在低基数和关税

的影响下，商品价格的上涨将是大问题，我们预计美国 CPI 同比的年内低点在

4、5 月已经出现，后续将进入上行阶段，若下半年 CPI 月均环比增速维持在 0.2%

左右，那么截止至年底通胀同比将上升至 3%以上（不考虑其他外部因素影响）。 

➢ 今年市场的高波动更加直观地给予了每一个投资者启示——任何快速形成

的一致预期都是会回摆的，只有持续验证的长叙事才会被市场认可和定价，但这

中间绝不可能是一帆风顺的。市场就像高处落下的皮球，不会在撞向地面后静止

不动，也不会在最高点一直停留。 
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➢ 任何一致预期都代表了风险的非对称，换言之，都意味着反向交易的赔率非

常吸引人（美股 ERP 约回到 2000 年以来的低位，性价比再次呈现极低的状态）。

目前降息预期还在回摆的过程，通胀数据的顽固、美元走弱的速度以及就业数据

的韧性都会成为叫停降息交易的路标。 

➢ 比降息预期交易定价更久更深更一致的交易的是五月以来的 TACO 交易，

而这些交易的反转的路标，则更加难测。下半年最大的风险其实是特朗普亲手打

破 TACO 交易：一方面，特朗普对 TACO“怀恨在心”，一直希望能重新掌握主

动；另一方面，值得注意的是，市场对于 TACO 认知的韧性较强，这反而给了特

朗普更多极限施压的空间，成为新的波动来源。 

➢ 还有什么具有较大影响但还没有被市场充分认识到的下行风险？我们觉得

还是离不开关税贸易和美联储两条线，尤其是 7 月减税法案通过国会审议之后。

地缘政治层面除非出现直接涉及大国的热战，否则很难再“搅动风云”。关税和贸

易的核心问题还是在美国的谈判进展，无论白宫官员如何“鼓吹”贸易谈判取得

的进展，美国加拿大在本周末的突然变盘已经是前车之鉴。7 月 8 日第一批关税

暂缓若最终延期，特朗普一定会让未达成贸易协议的国家付出相应代价——很可

能出现惩罚性关税。至于美联储，适当的口头干预可以让市场重燃宽松预期，过

度干预、过早明确下届美联储主席人选，则可能过犹不及、让预期反转。 

➢ 综上，从概率中性的角度去看，如果你不会因为之前特朗普的极端关税政策、

美国股债汇三杀去押注美联储年内不降息、美股的大熊市，同样你可能也不该因

为当前的宽松预期而对风险掉以轻心，为做多美股下重注。我们认为下半年美股

持续走强不是不可能，只是对于白宫政策的平衡要求很高，而特朗普的政策体系

显然是很难做到的。 

 

➢ 风险提示：美国经贸政策大幅变动；关税扩散超预期，导致全球经济超预期

放缓、市场调整幅度加大。 
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图1：美元指数跌至 100 以下  图2：美股收复对等关税“失地”，并创下历史新高 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图3：历史上来看，美元和美股并不存在必然的单一线性关系 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图4：历次美元急速走弱（6 个月内月均跌幅超过 2%）时的经济和资产表现 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1985/2-1985/8 2002/1-2002/7 2009/3-2009/8 2010/6-2010/11 2025/1-2025/6

区间收益 -15.5% -11.7% -12.4% -11.3% -11.3%

月均收益 -2.8% -2.1% -2.2% -2.0% -2.0%

后三个月收益 -7.2% 1.3% -3.2% -1.1% --

后六个月收益 -12.5% -3.7% 3.6% -4.3% --

美元回落前6个月收益 7.3% -6.4% -45.1% -4.1% 2.8%

美元回落时ERP -2.1% -1.2% 7.2% 3.2% -1.0%

区间收益 5.1% -18.7% 51.7% 14.2% 5.9%

后三个月收益 2.9% -12.7% 6.4% 11.9% --

后六个月收益 13.4% -1.2% 7.9% 12.0% --

制造业PMI 47.8 52.4 42.6 56.5 49.5

CPI（%） 3.7 1.3 -1.2 1.1 2.6

PPI（%） -- -2.3 -4.6 3.7 3.1

新增非农（万人） 22.9 -3.7 -53.1 -0.4 12.4

失业率（%） 7.3 5.8 9.2 9.4 4.1

制造业PMI 50.4 50.0 55.1 59.1 --

CPI（%） 3.5 1.9 0.7 2.0 --

PPI（%） -- -0.3 -0.1 3.2 --

新增非农（万人） 18.1 -3.5 -14.3 16.3 --

失业率（%） 7.0 5.8 9.8 9.2 --

美元回落前降息情况
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图5：美元走弱往往带来输入性通胀 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

 

图6：联储调查：大多数企业会将关税传导出去 

 

资料来源：New York Fed，民生证券研究院 
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图7：联储调查：关税很可能会在比较快的时间内引发价格上涨 

 

资料来源：New York Fed，民生证券研究院 

 

图8：美国 CPI 数据中估算成分所占比例 

 
资料来源：Apollo，民生证券研究院 

 

 

图9：历次美元自顶部回落至底部时的通胀变动  图10：美国下半年通胀大概率回升 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，彭博，民生证券研究院 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

1天 1周 1个月 1至3个月 3至6个月 6至12个月 12个月以上

企业提价的时间分布

制造业企业 服务业企业占比

区间 间隔（月） 美元跌幅（%） CPI变动（%） PPI变动（%）

1985/2-1987/12 34 -48.1 0.9 --

1989/6-1991/2 19 -23.8 0.1 --

1991/8-1992/9 12 -18.8 -0.8 --

1994/2-1995/4 14 -17.2 0.6 2.0

2002/1-2004/12 35 -32.8 2.2 6.9

2005/11-2008/3 28 -22.5 0.5 2.3

2009/3-2012/12 8 -16.7 2.2 5.6

2010/6-2011/4 10 -17.5 2.1 1.5

2017/3-2018/2 11 -13.3 -0.2 0.6

2020/3-2021/1 9 -12.8 -0.1 1.3

平均 18.0 -22.3 0.8 2.9

1980年以来美元自顶部回落至底部时的通胀变动

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0

2023/1 2023/6 2023/11 2024/4 2024/9 2025/2 2025/7 2025/12

美国CPI同比 0.1%环比
0.2%环比 0.3%环比
彭博一致预测

%



宏观事件点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 8 

 

 
 
 
 

 

图11：美股股权风险溢价为 2000 年以来低位 

 

资料来源：彭博，民生证券研究院 
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