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[Table_Summary]  近期美国对等关税延迟 90天，并对部分商品给予豁免，但关税税率仍高达 20%

左右，创 1930 年以来新高。历史不会简单重复，但往往遵循相似的逻辑。 

1929 年，为应对国内产能过剩，美国参议员斯穆特提议大幅提高进口关税；

同年 5月，众议院通过了一项关税提升计划的立法，这就是后来被称为《斯穆

特-霍利关税法案》。众议院以 264 票对 147 票通过该法案，其中 244 名共和

党人和 20名民主党人投票支持。1929年 9月，胡佛政府选择忽视收到的来自

23 个贸易伙伴的抗议信，贸易争端风险升级，美股亦在 9 月份见顶。 

1930 年 3月，参议院通过该法案，同时也招致贸易伙伴的报复。1930年 5月，

美国最忠实的贸易伙伴加拿大通过对 16 种产品征收新关税进行报复，这些产

品总计约占美国对加拿大出口的 30%。此后，加拿大通过英帝国经济会议与

英帝国建立了更紧密的经济联系。法国、英国、德国均提出抗议并发展了新的

贸易伙伴。期间，美国经历了大萧条。 

 回看当时美股表现，标普 500 从 1929年 9月（美国贸易伙伴普遍抗议）见顶

回落，直到 1932年 6月民主党竞选纲领承诺降低关税才企稳见底，期间共下

跌 85%。期间，1931年 9月英国放弃金本位制，引发美国也会效仿的担忧，

居民开始将美元资产兑换成黄金。这种外部资金流出导致美国黄金储备大幅减

少。与此同时，储户担心银行的安全性，纷纷从账户中提取货币，造成银行系

统的内部资金流出。内外资金流出共同导致货币供应收缩，加剧通缩压力，进

一步恶化大萧条。  

分别观察EPS和估值（CAPE口径，周期调整市盈率，Cyclically Adjusted PE），

美股 EPS从 1929 年 Q4的 1.61美元骤降至 1933年 Q1的 0.42美元，跌幅

达 74%；CAPE从 1929 年 9月最高的 32.56下滑至 1932年 6月的 5.56，回

落 82%。 

 从行业表现上看，1929 年 9 月至 1932 年 6 月，表现较好的行业偏向于消费

必需品，例如烟草（期间行业涨跌幅-44.1%，后同）、服装（-56.0%）、通讯

服务（-67.7%）；而房地产（-96.6%）、电影娱乐（-96.4%）、家居娱乐品（-94.4%）

则表现最差。 

风格因子方面，我们最先探讨高股息风格能否在整个大萧条期间获得超额收

益。以 1929 年 9 月至 1932 年 6 月的表现上看，若按股息率将股票分为 10

组，其中的高股息组相较低股息组并没有表现出太多的超额收益，且股息率这

一因子在各组间并没有展现出太强的收益单调性。 

从走势上看，1929 年 9月至 1931 年 3月（加征关税后的一年半时间内），高

股息组合确实相对低股息组合跑出一定的超额收益；但大萧条的后半段时间，

高股息因子反倒失效，且前期累积的超额收益全部回吐并创新低。由于缺乏当

时各行业股息率数据，我们猜测这和宏观持续下行导致企业基本面广泛恶化，

仅有的股息并不足以抵消投资者对公司财务担忧所致。 
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同样需要警惕的是低估值陷阱。低 PB风格在大萧条期间同样失效。 

而大市值风格则在萧条期间持续跑赢。将当时个股按照市值分成 10 组，其中

市值最大组（Group10）在下跌过程中相较市值最小组（Group1）展现出超

额收益，在大萧条影响下资金更偏好大市值公司，直至 1932年 6月市场因关

税下调预期而逐步企稳。组间来看，有一定的单调性，其中市值最大一组

（Group10）超额收益最强。 

 回看过去一周，美股又再度收复清明假期期间的大幅回撤，不禁引发思考，美

股是否已经充分定价当下的宏观不确定性？对等关税的推延确实为市场提供

了喘息之机。然而，只要关税未撤销，海外经济未来一段时间内仍因关税不确

定性面临较大的滞涨风险。 

指标视角，我们可以将美国通胀率加上失业率来度量经济滞涨的程度（这通常

被市场称为“痛苦指数”）。按照该思路，将密歇根大学调查里的对应分项标准

化后加总，构造一个软数据层面的痛苦指数。从图上看，软数据虽然波动更大，

但对硬数据有较好的领先性。25年 4月，软数据层面指示的痛苦指数非常高，

历史上读数能和当下类比的只有 1980s 大通胀、1990 年、2008 年，而那时

美国后续均经历了经济衰退。若历史规律重演，当前高企的痛苦指数可能预示

着海外经济衰退风险正在积聚。因此美股近期反弹后，市场对宏观风险的定价

仍显不足。类似的，对于大宗商品，例如铜，尽管全球供应紧平衡的故事尚未

扭转，但历史上当痛苦指数来到当下高位时，后续铜价都会走低。我们认为未

来一段时间工业品价格持续面临逆风。 

 因此，风险资产反弹过后更需要警惕美国经济硬数据层面动向。我们持续提示，

2022 年美联储大幅加息后各类衰退指标触发阈值而最后美国经济却能逃逸衰

退，更多是企业和居民双部门资金压力较低所致（企业部门 2020年零利率时

大规模发债锁定低利率、居民部门超额储蓄缓冲垫），因此利率提升对经济的

传导效应有限。 

三年后的今天，当企业部门面临债务到期高峰，借新还旧导致财务压力剧增，

关税不确定性进一步削弱企业信心。与此同时，居民部门超额储蓄耗尽，信贷

违约率持续上升。若高关税政策持续，企业和居民行为可能加速恶化，经济硬

数据或迅速走弱，美股和铜等风险资产面临二次冲击风险。 

 风险提示：美联储超预期宽松的风险；历史数据统计结果只显示过去的市场态

势但历史不一定会重演的风险；第三方数据提供不准确风险。 
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图 1：1930 美国大萧条期间标普 500 走势 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

图 2：1930 美国大萧条期间标普 500 EPS 和估值走势 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 
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图 3：1929.09~1932.06 美股各行业涨跌幅，烟草、服装、通讯服务表现最好 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

图 4：收益前三 VS 收益后三 行业走势（股价标准化 192901=1） 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 
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图 5：整个大萧条期间股息率因子在区分组合表现上并不显著  图 6：高股息组合超额仅在大萧条前期跑出一定的超额收益，

后期则全部回吐 

 

 

 

数据来源：Wind、西南证券整理  数据来源：Wind、西南证券整理 

图 7：市净率因子在大萧条期间同样失效  图 8：相对而言，根据市值划分组合的收益表现有一定单调性 

 

 

 

数据来源：Wind、西南证券整理  数据来源：Wind、西南证券整理 
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图 9：大萧条期间，大市值股票持续展现出超额收益  图 10：软数据层面，痛苦指数位于高位，指示当前美国滞涨风

险极高  

 

 

 

数据来源：Wind、西南证券整理  数据来源：Wind、西南证券整理 

图 11：铜价在痛苦指数高位时通常面临回调风险（右轴，美元/吨）  图 12：25 年 4月录得 1985 年以来最强的不确定性冲击，叠加

当前全球景气周期已过高位，后续或许加速经济下行 

 

 

 

数据来源：Wind、西南证券整理  数据来源：Wind、西南证券整理 
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图 13：美国企业高频招聘数进入 4 月份之后加速下滑  图 14：不确定性冲击下，企业招聘意愿下滑，美国劳动力市场

可能加速疲软 

 

 

 

数据来源：LinkUp、西南证券整理  数据来源：Wind、西南证券整理 
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