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全球股市持续反弹，超越了欠佳经济数据和严重负面情绪的藩篱。人们普遍忧虑当前的价位并不合理：在最新的

美国银行全球基金经理调查中，78%的受访者认为市场价格过高，是自 1998 年调查开始以来的最高百分比。当

前价位真的那么离谱吗？ 

对于这个问题，其答案是相对的：由于基准收益率接近历史低点，股票的上升空间变得更具吸引力。换而言

之，股票上涨是因为利率下降。这证实了以下金融理论：折现率越低，未来收益的现值越高，因此公司股权的价

值也就越高（所有其他条件不变）。尽管各个公司的折现率不同，但整体利率环境推动它们全线走高。 

 

本文最初于 2020 年 6 月 18 日在 Indexology®博客上发布。 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

400

800

1600

3200

1
0

年
期
国
库
债
券
收
益
率

标
普5

0
0

指
数
点
位

图1：标普500与美国10年期国库债券到期收益率

标普500指数点位 10年期国库债券收益率

资料来源：标普道琼斯指数及 FRED。截至 2020 年 6 月 16 日数据 

https://www.indexologyblog.com/author/chris_bennett/


 

 

成长股的卓越表现为基于收益率的估值观点提供了进一步支持。相较于 2007 年 7 月 6 日 10 年期美国国库债券

的收盘点位 5.19%，收益率暴跌，价值股的相对表现也有下降。顾名思义，成长股的估值依赖于遥远未来的收益

预测，这使它们对折现率的敏感性更高。增长股的相对表现紧跟美国国库债券收益率，这再次表明大市当前对利

率的敏感性。 

 

刺激措施对于股市的回升也至关重要。在美国，美联储将继续扩表，直至经济重回正轨。其他央行如日本央行、

欧洲中央银行和中国人民银行也采取了类似措施。自 2 月底以来，这四家央行的资产负债表合计增加约 4 万亿美

元，这个数字超过了德国的全年国内生产总值(GDP)。这些措施促使投资者拉高风险曲线、以寻求回报，为包括

股票在内的高风险资产的估值提供支持。 
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图2：价值股与成长股相对值及美国10年期国库债券到期收益率

标普500价值股与标普500成长股相对值 10年期国库债券收益率

资料来源：标普道琼斯指数及 FRED。截至 2020 年 6 月 16 日数据 



 
 

 

央行的举动减轻了全球封城的影响，但无法消除有关影响：各项数据纷纷创历史低点，突显了大流行对经济（乃

至人类）的影响。虽然令人不安，但这些数据本质上是后顾性，反映的是过去，部分原因是它们往往在报告时具

有较大滞后。而股票估值是前瞻性，旨在体现企业产生的所有未来现金流的价值。换句话说，我们有可能相信尽

管当前的数据令人沮丧，但前景依然光明。 

当然，当前的估值不太可能完美。  价格普遍失实；一有风吹草动，便出现剧烈波动。  更重要的是，尽人皆

知，很难确定到底什么是合理价位，以及市场将何时回归“正常”。  可以说，由于收益率的下降，加上财政和货

币刺激措施，股市的当前估值就是合理估值。 
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图3：各大央行资产

日本央行 欧洲央行 中国人行 美联储

资料来源：标普道琼斯指数、彭博社。截至2020年5月数据

图表仅作说明用途。过往表现不代表未来投资结果。

如欲阅读更多博客文章，请浏览我们的英文网站 www.indexologyblog.com，或

订阅 Indexology®以获取最新发布的文章。 

https://www.nobelprize.org/uploads/2018/06/shiller-lecture.pdf
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