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经历关税的恐慌性暴跌后，美股正面临技术性反弹与长期基本面压力的博弈。即便一些技术指标显示超跌，但三个核

心因素仍压制美股反转的可能性： 

第一，关税政策冲击企业盈利。特朗普关税冲击不断加剧美国经济衰退概率，美股盈利预期或进一步下修。Mag7中依

赖海外市场的科技公司（如苹果、特斯拉、英伟达）利润率承压，亚马逊受北美消费景气度拖累，谷歌和 Meta 则面

临广告需求萎缩风险，仅微软相对稳健。Mag7 若因衰退缩减资本支出，也可能延缓 AI 商业化进程。 

第二，估值与资金面风险未充分释放。Mag7 主导了近年美股牛市，当前市盈率已回落至近三年低位。然而，标普 500

风险溢价（ERP）仍显示市场对衰退的定价不足，乐观情绪尚未完全消退。此外，特朗普对外政策正恶化美元信用，或

导致海外美元资产配置需求长期下行。 

第三，特朗普与美联储的政策导向均加剧市场不确定性。特朗普有意通过短期衰退换取长期经济结构优化，默许股市

调整以缓解财富分化矛盾，美联储则在关税风险不确定下不急于行动。 

综合来看，美股短期反弹以情绪驱动为主，但在关税冲击盈利、高估值消化压力及政策滞后效应下，中期或仍具备调

整可能。 

 

风险提示 
1）特朗普对外政策不确定性或影响美股海外投资者的资金流向； 

2）美元流动性压力若进一步上升，仍可能刺激美联储进一步扩表提供流动性。 
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美股超跌反弹 

在美元美债还沉寂于特朗普荒谬的政策组合拳中一路阴跌之时，前期一度陷入“技术性熊市”的美股由于“对等关

税”对大多数国家暂停 90 天而率先反弹：4.8-4.25，三大股指分别上涨 6.6%、10.9%、13.9%。 

2 月中下旬以来的美股调整，大致可分成两波： 

第一波（2.19-3.13）主要交易中国 Deepseek 崛起带来的美国科技“例外论”消退。Deepseek-V3 和-r1 的问世，一

方面打破了对美国科技算法寡头垄断的估值溢价。另一方面，由于以极低的成本取得了相近的效果，也使得市场对于

算力芯片的长期需求产生了怀疑。同时，英伟达的主要客户们也正在研制各自的定制算力芯片以减少对英伟达的依赖。

这一时期，美股科技板块领跌。 

第二波（4.2-4.8）主要交易的是特朗普超预期的对等关税政策，“地图炮”式的加征关税让市场产生了通胀预期飙升

而实际消费下降的衰退担忧。全球风险资产同时下跌，处在风暴中心的美股甚至跌入了“技术性熊市”区间。衰退叙

事令各版块普跌，能源板块跌幅最甚，必选消费、公用事业等防御性板块相对抗跌。 

 

图表 1：美股的两波跌势（2025/1/2=100） 图表 2：两波跌势下各行业版块表现（%） 

 

   

 

 

   

 

来源：Wind，国金证券研究所 来源：Wind，国金证券研究所 

 

暴跌之后，一些技术指标一度显示美股短线超跌。如 4 月 8 日标普 500 指数 6日 RSI点位跌至 11.19，明显进入超卖

区间，并创下 2022 年 1 月以来新低；同日，标普 500 指数低于 BOLL线下轨 10.2%，连续4 日下穿下轨。但截至4月

25 日，标普 500 指数已经重回 BOLL 中位线上方，6 日 RSI甚至向上逼近超买线，市场情绪似乎修复完毕。 

站在当下，如何判断美股下一阶段的方向？ 

 

图表 3：RSI(6 日)线与超买超卖线 图表 4：BOLL 线上中下轨与标普 500指数 

 

   

 

 

   

 

来源：Wind，国金证券研究所 来源：Wind，国金证券研究所 
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关税和衰退预期，压制美股盈利 

近期，各家外资投行普遍上调了今年美国衰退的概率。截至 4 月 25 日，彭博机构调查显示美国经济衰退概率上升至

40%，Polymarket 平台上的衰退押注概率升至 54%。 

 

图表 5：彭博调查：未来一年内美国衰退概率(%) 图表 6：Polymarket 美国 2025年经济衰退概率(%) 

 

   

 

 

   

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所 来源：Polymarket，国金证券研究所 

 

经济的衰退预期不可避免地拖累美股的盈利预期。短短一个月内，标普 500 指数成分公司经历了 2022 年以来最严重

的盈利下修。据 Factset 统计，截至 4 月 25 日，标普 500 指数 2025 年全年的平均 EPS 降至 265.87，较年初已下降

2.8%。其中，能源、工业、可选消费等顺周期行业首当其冲，海外营收占比较高的信息科技、通讯服务等也在盈利下

调之列，唯有公用事业板块盈利预期基本持稳（海外营收占比仅 2%）。 

 

图表 7：花旗银行盈利修正指数创 2023 年 4 月以来新低 

 

   

 

来源：MacroMicro，国金证券研究所 

  

10

15

20

25

30

35

40

45

2024-04 2024-07 2024-10 2025-01 2025-04



宏观经济点评 

 

敬请参阅最后一页特别声明 4 
 

扫码获取更多服务 

图表 8：SP500 行业盈利增速下修幅度与海外营收占比 

 

   

 

来源：FactSet，国金证券研究所 

 

单看 Mag7，除了 Deepseek 在节约算力成本上的工程创新让英伟达的算力芯片长期需求质疑声难被证伪以外，特朗普

的关税冲击也直接或间接地影响到了 Mag7 里的盈利预期。 

譬如，供应链和收入都依赖中国和全球市场的苹果和特斯拉受全面加征关税的直接影响不容忽视；亚马逊的零售业务

（在线商店、线下商店和三方商家服务）收入占比近 70%，北美地区贡献营收 60%，关税对美国消费者信心的抑制作

用会直接影响到亚马逊的业绩；谷歌与 Meta 的营收高度依赖广告业务（谷歌广告营收占比 80%、Meta 占比 97%），但

广告收入和经济周期高度相关，一旦衰退预期形成，广告业务需求往往大幅下降；相比之下，核心业务依靠企业业务

授权和多元化软件销售的微软，在关税和衰退背景下可能相对稳定。 

此外，Mag7 一旦开始缩减资本支出规模，AI 商业化进程和芯片长期需求预期也会放缓，反过来又强化了衰退预期对

Mag7 估值的影响。 

 

图表 9：Mag7 美国本土与海外营收占比（%） 

 

   

 

来源：各公司年报，国金证券研究所 

注：亚马逊、苹果、脸书的本土营收为北美地区营收 

 

估值难言乐观 

2023 年以来的美股牛市，科技股的龙头效应显著，大部分的业绩兑现和股价涨幅均由头部科技巨头贡献。 

从 2022 年到 2024 年，Mag7 的 TTM 营收与 TTM 净利润占标普 500 指数整体的比重分别增加了 1.7 和 6.2 个百分点，

同期 Mag7 与剔除 Mag7 后的标普 493 指数累计涨幅分别为 85%、23%，相差巨大。（若从纳斯达克100 指数中剔除掉英

伟达，前者 2023-2024 年的累计涨幅将缩水 4%。） 
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而在今年 2 月 19 日以来的美股调整期内，也是科技巨头领跌全市场，Mag7 与剔除 Mag7 后的标普 493 指数分别下跌

16.0%和 7.8%。从估值层面看，截至 4 月 25 日 Mag7 的市盈率为30.46 倍（较2.19 回落 26.6%，处于近三年 29.1%分

位数附近），标普 493 指数的市盈率为 22.35 倍（较 2.19 回落 12.6%，处于近三年67.7%分位数附近）。 

 

图表 10：Mag7 营收、净利润占标普 500指数整体的比

重（%） 

图表 11：Mag7 与剔除Mag7 后的标普 493指数表现

（2022/4/27=100） 

 

   

 

 

   

 

来源：Wind，国金证券研究所 来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表 12：Mag7 与剔除Mag7 后的标普 493指数市盈

率 

 

   

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

但估值即便回落，当前仍然偏贵。 

截至 4 月 25 日，标普 500 指数的ERP（权益资产的风险溢价，市盈率的倒数与无风险资产收益率的差）为-0.2，约为

三年均值下方 0.5 倍标准差水平，较 4 月 8 日下降了 0.5倍标准差，较去年年底回升了 0.84倍标准差。 
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图表 13：标普500相较于 10Y 美债利率的风险溢价约为三年均值-0.5倍标准差 

 

   

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

资金层面，关注新变化 

特朗普若执意削减贸易逆差，人为堵塞美元循环路径，将减少境外美元规模，进而抑制美股美债投资需求。另一方面，

其自毁长城般的对外关税政策，也迫使那些两年前曾经“用脚投票"的海外投资者重新做一遍选择题，4 月初美元资产

股债汇三杀便是一个证明。 

 

图表 14：美国各类资产 ETF净流量与累计流量（$mlns） 

 

   

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

Trump put 为什么不存在？ 

不同财富层级的美国家庭资产规模存在天壤之别。美联储数据显示，截至 24Q4，美国后 50%的家庭仅拥有全国 2.5%

的财富，而前 0.1%和前 1%的家庭则掌握 13.8%和 30.8%的财富。进一步看家庭的资产结构，后 50%家庭的总资产中，

房地产占比接近一半，背后是房贷，股票和基金的占比不足 5%。相比之下，前 0.1%和前 1%的家庭，股票和基金的占

比都超过 40%。  
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图表 15：美国各财富分位数家庭的资产构成 

 

   

 

来源：Federal Reserve Bank of ST. Louis，国金证券研究所 

 

过去两年的美股牛市拉大了美国家庭的财富差距。2023-2024 年，标普 500指数累计上涨 53%，同期美国前0.1%、前

0.1-1%、90-99%、50-90%、底层 50%的家庭总资产分别上涨 18.3%、17.5%、14.3%、12.1%、6.4%。差异背后，一部分

是存量财富分配使然，另一部分则与企业增量财富创造能力有关。 

 

图表 16：美国各财富分位数家庭总资产变化（单位：万亿美元） 

 

   

 

来源：Federal Reserve Bank of ST. Louis，国金证券研究所 

 

正如前文所述，本轮科技 AI 浪潮主要由头部公司上涨带动指数上涨，但是大量中小企业的利润率实际上受困于较高

的通胀水平，而财务规模和资本开支水平也受限于高利率而难以有效扩张。中小企业是吸纳美国就业市场的主力，据
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BLS 统计，2013 年-2023 年小型企业贡献了净就业岗位总数的 55%。1 

当美股上涨的财富源源不断地被头部家庭获得，中下层群体不但财富效应没享受到，还承担了利率上行的债务负担和

通胀上行的消费压力，那么从政治角度，股票下跌才会让社会财富分配更“平均”：中产阶级的债务负担少了，无产阶

级的生活成本低了，大多数人相对受益，少部分人相对受损。对特朗普而言，趁早让泡沫破灭和问题暴露，才能更好

地凝聚共识、推进改革，为明年中选前的经济和市场复苏做准备。 

此外，特朗普从 1.0 的“商人思维”正在逐渐成长为 2.0 的“政治家思维”。 

1.0 时期，由于要谋求连任，看的短，更在乎资本市场的短期感受。2.0 时期，没有连任机会了，加上年龄原因，关注

点开始转向长期，重心是让美债长期不违约，让美元体系保持强大，让美国重回制造业国家。因此短期的经济衰退和

美股调整，既是他口中的“排毒”，也是改革和转型的代价。况且经济衰退倒逼美联储降息，中产家庭和中小企业修复

资产负债表也会为后续美国经济的复苏增添动力。 

对于特朗普而言，以上路径的关键是要把控好短期温和衰退的“火候”，否则金融危机和经济萧条都可能接踵而至。 

从节奏上看，若经济衰退在今年二、三季度发生，年底开始美国经济逐步重新复苏，届时利率、通胀都已回落，再叠

加 DOGE 成功改革所节省的财政空间和可能出台的减税政策，这对 2026 年年中的美国 250 周年国庆及 11 月中期选举

而言是一个非常有利的铺垫。 

 

美联储“冷眼旁观” 

在关税与衰退引发的大跌之后，不少投资者在等待 Fed Put 的到来。 

历史上，不乏股市大跌后美联储出手提供流动性呵护的案例，如 1987 年秋季的“黑色星期一”、2008 年金融危机后的

数轮 QE、2020 年美股熔断后的“无上限 QE”。然而在本轮通胀周期内的 2022 年，美联储就并未理会市场、持续激进

加息，Fed Put 预期落空。 

4 月 17 日，美联储主席鲍威尔在芝加哥经济俱乐部的讲话中表示：“关税政策很可能（highly likely）至少导致通胀

暂时上升，通胀的影响也可能（also possible）更为持久。”当被问及如果市场暴跌美联储是否会介入降息时，鲍威

尔回答不会，并给出解释：“面对关税政策迅速变动相关的不确定性，市场正在正常运转，而且是有序的。”2 

事实上，要判断关税一次性物价上涨是否会演绎成持续通胀，本身就存在一定滞后性。出于对经济与通胀之间的权衡，

“data driven”的联储难以靠前降息。而通胀重新回落时，其实已经计入了居民实际消费下降的衰退现象。 

当 Trump Put 和 Fed Put 预期相继落空，美国经济的任何崩溃迹象都可能为美股亮起红灯。 

 

风险提示 

1）特朗普对外政策不确定性或影响美股海外投资者的资金流向； 

2）美元流动性压力若进一步上升，仍可能刺激美联储进一步扩表提供流动性。  

                         
1https://www.bls.gov/opub/ted/2024/small-businesses-contributed-55-percent-of-the-total-net-job-creation-from-2013-to-2023.htm 
2https://www.wsj.com/video/watch-fed-chair-jerome-powell-full-remarks-at-economic-club-of-chicago/66D7019E-7A14-480D-B08F-
0AAC707C0D6A 
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