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当前美股的散户与机构立场严重分化。散户情绪持续高涨，看多比例升至 33.2%，小市值股票（股价<1 美元）成交量
占比反弹至 36.6%，反映散户正通过高杠杆押注科技股进行短期博弈。其乐观源于三重驱动：一是政策宽松预期（对
等关税推迟缓和衰退担忧，“OBBB 法案”带来减税憧憬）；二是紧缩财政预期弱化（减赤进度不达预期，关税难抵万亿
利息支出）；三是美股本身的“不可替代性”——欧股日股缺乏 AI 成长叙事，新兴市场体量不足，使美国科技股成唯
一选择。 

机构资金正在边际撤离。对冲基金净空头仓位触及一年极值（4%分位），美银调查显示 57%机构偏好非美股票，仅 24%
看好美股。机构的悲观源于基本面持续恶化，经济硬数据走弱，企业盈利预期持续下调，叠加美元贬值导致外资计价
亏损，外资正在去杠杆。 

美股散户资金因高集中度、高杠杆、投机性强和缺乏基本面支撑具有高度不稳定性，对后市判断胜率不高，相比之下
机构资金动向是更可靠的风向标。当前机构情绪偏谨慎，美元疲软也降低了美股对外资的吸引力。 

联储降息节奏对美股具有双重解读。若基于经济走弱担忧而降息会被视为基本面恶化的确认，反而加剧市场脆弱性，
若在经济尚可时预防式降息则可能提供流动性利好。长期视角下，只有经济出清和高利率调整后，市场参与主体才有
望重获活力。 

 

风险提示 
美国经济超预期强劲、特朗普减税政策反复、AI 商业化加速等。 
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Be fearful when others are greedy—— Warren Buffett 

4 月 9 日前，美股在“科技例外论”消退和对等关税带来的经济担忧下，一度接近技术性熊市（参考前期报告：《美
股，已进入“特朗普周期”2025.04.28》）。但之后的两个多月里，美股迎着美元和美债的逆风独自反弹，当下已基本
收回前期跌幅。 

美股的乐观情绪从何而来？ 

图表 1：截至6/23，道指、标普 500、纳指YTD 分别为 0.4%、2.7%、1.8% (2025/1/2=100) 

 

来源：Wind,国金证券研究所 

 

一、并非所有人都乐观 

当前的美股是散户乐观、机构悲观。6 月 12 日当周，美股散户看多比例达到 33.2%，为 1 月底以来新高；看空比例为
33.6%，为 1 月底以来新低。散户乐观的另一个佐证，是小市值股票成交火热。因为小市值股票往往是散户们激烈博
弈的战场。截至 6 月 18 日，美股市场上股价小于 1 美元的公司成交量占比升至 36.6%，较 4 月 9 日上升近20 个百分
点。 

而美股机构资金普遍偏悲观。从 CFTC 报告的 E-mini 标普 500 非商业期权期货净持仓数据来看，非商业交易者通常并
非套期保值者（即不利用期货市场来对冲现有业务敞口），而是以对冲基金为代表的投机性机构资金。截至 6 月 10 日，
美股非商业期权期货净持仓-12.4 万张，位于近一年 4%的极低分位数水平。 

图表 2：美股散户看多、看空、中性占比 

 

来源：Bloomberg,国金证券研究所 
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图表 3：美股市场上股价小于 1美元股票的成交量占比 

 

来源：Bloomberg,国金证券研究所 

 

图表 4：美股非商业期权期货净持仓水平极低 

 

来源：Bloomberg,国金证券研究所 

 

二、散户为何乐观？ 

第一个原因是散户正在安心享用“TACO”午餐，笃定特朗普化债终将一地鸡毛。 

美股散户有他们的乐观理由。一方面，减赤措施雷声大雨点小。截至 6 月 23 日，DOGE累计削减支出 1800亿美元，距
离其 2 万亿美元目标还有 91%的路程。照目前节奏，到明年 7 月 4 日（截止日）时 DOGE仅能完成目标的 31%1。另一方
面，关税难以直接改善财政。即便 4-5 月美国关税收入大增，财政赤字却并未明显缓解，归根结底是因为 10%的基线
关税收入仍然难以匹配高利率环境下超万亿的利息支出2。财政无序扩张在长期维度下不是美元资产的好消息，但短期
内可以提振散户的信心。 

当 4 月 9 日“对等关税”被推迟后，美国衰退担忧缓和，软数据触底反弹。叠加 5 月下旬“OBBB 法案”在众议院过会

                                                 
1 https://www.doge-tracker.com/ 
2 https://fred.stlouisfed.org/series/A091RC1Q027SBEA 
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带来的减税预期3，散户们理所当然地对企业某一时段盈利改善翘首以盼，即便美股的真实盈利预期近两个月随经济硬
数据走弱而不断下调。 

在此背景下，特朗普放松监管成为另一则利好。金融业会因资本要求放宽（如豁免国债计入 SLR）而减少合规负担、
提升资本效率4；能源行业受益于环保限制松绑，开采成本下降5；科技行业则有望迎来技术推广的审批流程简化，提
振利润前景6。 

第二个原因是美元流动性宽松，散户又难以像机构一样做跨区域跨类别的资产配置，大概率只能在风险资产和避险资
产之间选择，因此一旦情绪修复，散户资金很快就会涌入美股市场，形成空头回补。 

出于赌博心理和 FOMO 情绪，散户们已经极度短视化，先赚钱、再找原因。毕竟特朗普 2.0 迄今的系列政策还未打破
科技巨头们的价值逻辑，近期甲骨文首席执行官在财报会议上称“需求是天文数字级的”，并将 2026 财年资本支出提
高至超过 250 亿美元7，AI 提振生产力的神话再度充值。 

第三个原因是美股缺乏优质替代品，即便市场对美国情绪性看空，做空行为迄今只体现在美元和长端美债上。长端美
债需求可以被短端美债替代，也可以被欧债、黄金、现金等其他资产替代。美元需求更是可以被非美货币、数字货币
和贵金属所替代。不同于美元和美债，权益市场缺乏可替代美股的优质资产，“难替代性”为美股铸成了一条护城河。
对于西方资金而言，美股的传统“替代品”是欧股、日股等发达市场股市，欧股的优质资产主要为军工、奢侈品等传
统老牌企业，日股核心资产则是汽车、电气等大型制造业企业，二者均缺乏成长性。因此，当“不可替代”的美股短
期内下挫 20%后，又重新具备了吸引力。 

 

图表 5：近两月美国关税收入大增但财政赤字依旧 

 

来源：Wind,国金证券研究所 

 

                                                 
3 https://taxpolicycenter.org/taxvox/tpc-finds-final-house-budget-bill-cuts-average-taxes-2900-mostly-high-income-households 
4 https://baijiahao.baidu.com/s?id=1835268678945250586&wfr=spider&for=pc 
5 https://www.epa.gov/newsreleases/epa-launches-biggest-deregulatory-action-us-history 
6 https://philadelphiapact.com/the-future-of-tech-under-trump-embracing-deregulation-advancing-ai-and-promoting-american-
interests/ 
7 https://www.cnbc.com/2025/06/13/oracles-stock-on-pace-for-best-week-since-2001-on-cloud-momentum.html 
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图表 6：近期美国硬数据与标普 500 预测 EPS 预期一致向下 

 

来源：Bloomberg,国金证券研究所 

 

图表 7：美欧日港四大股市科技板块市值占比（%） 

 

来源：Bloomberg,国金证券研究所 

 

三、散户与机构，各自胜率几何？ 

美股市场上，散户们集体对抗华尔街的案例历史上并不罕见。但即便社交媒体能使散户们形成短期合力，其持仓的高
度集中化、高杠杆化及缺乏基本面锚定的博弈性质，最终决定了这类资金存在极度不稳定性。因散户资金过于投机化、
短期化，其对后市判断的胜率并不高。 

近三年，每当散户多头占比上升，未来一个月内美股往往会边际走弱，唯独今年是例外。一个短视的市场也是脆弱的，
一旦基本面担忧出现，反转接踵而至。 

与散户资金的快进快出相比，机构资金往往是美股市场走势更重要的风向标。近三年多数时候，机构多头力量上升预
示着未来一段时间内美股即将走强。 

根据美银 6 月全球基金经理调查，57%的受访者认为未来 5 年表现最好的资产是非美股票，认为未来 5 年表现最好的
资产是美股的受访者仅为 24%。仓位上，目前机构投资者最倾向于超配欧股和新兴权益，最倾向于低配美股、美元和
能源类商品。受制于美元走弱，外国机构投资美股以本币计价损失增加。不同于外资恐慌式的撤退，内资当前对美股
更倾向于谨慎态度。 

-0.2

-0.1

0

0.1

0.2

0.3

0.4

255

257

259

261

263

265

267

269

271

03
-0
1

03
-0
8

03
-1
5

03
-2
2

03
-2
9

04
-0
5

04
-1
2

04
-1
9

04
-2
6

05
-0
3

05
-1
0

05
-1
7

05
-2
4

05
-3
1

06
-0
7

06
-1
4

06
-2
1

标普500预测EPS 彭博美国经济硬数据(右轴)

15%

9%

30%

20%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

日本东证指数 欧洲斯托克600 美股标普500 港股恒生指数



宏观经济点评 

 

敬请参阅最后一页特别声明 6 
 

扫码获取更多服务 

当消费需求前置与硬数据走弱成为已知变量，联储降息节奏显得格外重要。降息固然有流动性的利好，但也是基本面
走弱的确认，当美国经济基本面出现担忧时，降息预期往往会被理解成坏消息。从历史数据来看，美债和美股的正相
关往往对应了花旗美国经济意外指数为负的时间段。当一轮基本面和高利率出清后，美国对冲基金重新加杠杆，居民
和企业部门的经济活力修复，届时美股的反弹将更具确定性。 

 

图表 8：散户相对多空强弱（bullish%-bearish%）与未来 4 周美股平均回报具备一定负相关性 

 

来源：Bloomberg,国金证券研究所 

 

图表 9：标普500 非商业多头净仓位与未来4 周美股平均回报具备一定正相关性 

 

来源：Bloomberg,国金证券研究所 
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图表 10：美银2025年 6月基金经理调查：未来5 年表现最好的资产是？ 

 

来源：BofA,国金证券研究所 

 

图表 11：对比历史数据，6 月基金经理头寸变化情况? 

 

来源：BofA,国金证券研究所 

 

图表 12：近三年美国 ETF基金的资金净流量（单位：百万美元） 

 

来源：Bloomberg,国金证券研究所 
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图表 13：标普500与 10Y美债利率滚动20 个交易日相关性 vs 花旗美国经济意外指数（逆序） 

 

来源：Wind,国金证券研究所 

 

图表 14：联邦利率期货、OIS 隐含的美联储降息次数：今年仍有两次25bp降息 

 

来源：Bloomberg,国金证券研究所 

 

 

风险提示 

1）美国经济超预期强劲：强劲的经济数据将显著提振市场信心，重新吸引资本流入美股，并支撑企业盈利预期。 

2）特朗普减税政策反复：减税政策节奏存在变数，若短期内对企业利润和消费形成刺激，或延续美股阶段性反弹。 

3）AI 商业化加速：若 AI 技术取得标志性突破、商业化应用快速落地，将推动科技股业绩超预期再上台阶，重塑行业
估值逻辑，也为美国例外论充值。 
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