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➢ 不一样的美股下跌。昨日(20250310)美股整体大幅调整，其中，纳指跌幅创
下 2022 年 10 月以来的新高。实际上，自 2025 年 2 月 20 日以来，美股整体已
经进入下跌趋势，随之而来的是 VIX 指数的持续攀升(图 1)与纳指加速器指标的
持续回落(图 2)。截至 2025 年 3 月 10 日，美股 VIX 指数已经逐步接近 2024 年
8 月的高点，而纳指加速器指标则远低于负两倍标准差水平。从历史上看，每当
纳指加速器指标回落至负一倍标准差以下时，纳指往往会迎来一轮反弹，但在本
轮美股下跌中，该指标跌穿负两倍标准差之后纳指暂未迎来反弹。我们认为，这
种极致定价的来源在于市场对于特朗普政策理解的转变。 

➢ 美股下跌背后的驱动：愈演愈烈的衰退担忧与“特朗普 put”的认知转变。
2 月以来，特朗普政府的经济思路逐步浮出水面：2 月初，美国财长贝森特宣称
特朗普政府更关注 10Y 美债利率的回落而并非降息，而美联储主席鲍威尔认为
10Y 利率主要取决于预算赤字与通胀预期。考虑到特朗普政府更多的是依靠减税
政策作为经济驱动的主要因素，而过去拜登任期内的两个经济主要驱动因素(宽
财政+移民)都是特朗普上任后重点纠正的项目（DOGE/削减支出+驱逐非法移
民），减税政策作为慢变量(考虑国会立法、与减税落地后实际生效的时滞)立足于
未来，财政收缩与限制非法移民则是兑现竞选承诺与实现解决赤字+通胀并带动
10Y 美债利率回落的进行事项，叠加关税政策的反复，美国经济换挡期的“阵痛”
可能无法避免，而近期美国经济数据的走弱、亚特兰大联储对于一季度 GDP 预
期的下调、消费者信心指数的回落逐步强化市场了的预期；另一方面，出于上一
任期的“肌肉记忆”，市场此前对于“特朗普 put”可能抱有期待，但随着包括贝
森特、特朗普等人对于美国潜在衰退可能性的不予否认，以及对于美股下跌容忍
度的提升，市场对于“特朗普 put”的定价逐步修正，这进一步推动了美股本轮
较为极致的调整。我们对美股的中长期走势并不乐观，但是我们也认为本轮调整
可能是前期事件的一个集中释放，可能不是新一轮下跌故事的开始。 

➢ “东升西落”叙事的背后，是 A 股与美股的负相关性已经到历史极端值附
近。美股的下跌是否会传导至 A 股？从 A 股和美股的涨跌幅相关性来看，无论
是沪深 300 还是以 TMT 为代表的科技股，自 2024 年 9 月 6 日以来与标普 500/
纳斯达克指数的相关性都在走弱，最终转为负相关，负相关系数达到 2016 年以
来的极端值附近。如果从行业表现的差异来看，造成上述 A 股和美股走势分化的
背后主要是信息技术行业，2024 年 9 月 6 日至 2025 年 3 月 10 日 A 股信息技
术相对于美股的超额收益高达 60%以上，我们认为主要的驱动力来自 Deepseek
带来的 AI“平权”下对中国科技资产的重估。此外，2024 年 9 月底的政策大反
转也让金融地产、消费等行业的表现比美股好，而美股时不时被笼罩在衰退的预
期中。所以过去一段时间，无论是科技产业还是经济基本面的预期都支持“东升
西落”的叙事，从而让 A 股走出了独立于美股的行情。中长期 A 股的投资价值
并不怀疑，但是中国资产在科技资产引领下的韧性，可能达到了一个历史极端，
反而可能有均值回归的需求。 

➢ 波动可能并未平息，寻找韧性。当前 A 股和港股科技的 Big 7 股票估值已经
向美股 Big 7 大幅收敛，但在更表征中国经济基本面的沪深 300 指数上，与标普
500 的差距却仍处于 2022 年以来的相对低位。同期，大宗商品指数/标普 500
处在历史低位。在未来的宏观波动中，三类资产可能更为受益：第一，有色金属
（铜、铝、小金属、贵金属），第二，中国顺周期消费（食品、饮品、彩妆、旅游），
传统制造业（工程机械、钢铁、化学品），第三，银行+实物消耗类红利。另外考
虑到个人投资者的活跃，小盘股内部小盘价值可能也会具备相对优势。 

➢ 风险提示：历史规律并不表征未来；均值回归失效；美国经济大幅衰退。 
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图1：2025 年 2 月 20 日以来，美股整体进入下跌趋势，
随之而来的是 VIX 指数的持续攀升 

 图2：截至 2025 年 3 月 10 日，纳指加速器指标远低于
负两倍标准差水平 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 
资料来源：Bloomberg，民生证券研究院。注：纳指加速器指标的计算方

法：不同价值状态纳指期权的隐含波动率对于底层资产价格的二阶导。 

图3：今年 2 月以来，特朗普、贝森特与美联储等就关于美国经济的发言概览 

 
资料来源：Bloomberg、美国白宫，民生证券研究院 
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图4：2024 年 9 月 6 日以来，A 股和美股的相关性不断
走弱，当前已经处于历史负相关的极端值水平附近，
TMT 板块也开始走出了独立的中国叙事 

 图5：造成 A 股和美股相关性走弱的核心在于信息技术
的超额，此外还有与政策反转相关的金融地产和消费 

 

 

 
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6：港股、A 股的科技 Big 7 估值与美股大幅收敛  图7：沪深 300 与标普 500 的估值差异仍处于低位 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院。注：美股 Big 7 包括：苹果、亚马逊、

谷歌、脸书、微软、英伟达、特斯拉；A 股 TMT Big 7 是截至 2025 年 3

月 10 日 TMT 指数总市值排名前 7 的个股；恒生科技 Big 7 是恒生科技指

数当前权重排名前 7 的个股。 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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