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期间标普500指数从666点最高上涨至4500点，涨幅高达5.76倍，而且依然在不断
创造历史新高。

自1928年以来，近100年的时间里，美股已经经历了13轮牛熊周期，目前正处于第
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14轮周期当中。
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首先是估值过高。

衡量估值的指标是市盈率。关于市盈率，之前的视频里已经介绍过很多次了，清楚
市盈率含义的在评论区扣1，不清楚的扣2，让我看看还有多少人不了解的。
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真·再说最后一遍，市盈率就是公司股价和每股净利润的比值，代表按照现在的净利
润水平收回投资成本的年数。

比如大郎炊饼公司的股价是10，每股净利润是1，买入股票花费10，每年收回1，
收回投资成本需要10年，市盈率越高表示收回成本需要的时间越久，因此市盈率越
高代表股市的泡沫越严重，大家听明白了嘛？

美股历史上13轮牛市崩盘时，除了1980到1982年是个例外，标普500指数市盈率
处于低位外，其他12轮牛市终结时，美股的市盈率都在80%分位数以上，也就是比
历史上80%的时间都高，有9次市盈率高于90%分位数。

三是基本面恶化。

美股历史上13轮牛市有10轮都伴随着企业盈利的下滑。
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四是外部冲击。

历史上有4次外部冲击加速了美股的下跌，分别是1956年埃及宣布苏伊士运河国有
化，1973年水门事件和第四次中东战争，1982年第五次中东战争，以及1990年科
威特战争引发第三次石油危机，这几次危机都引发了投资者对股市的担忧，加深了
美股在熊市中的跌幅。

2. 牛市崩盘有哪些征兆？

经过上面的总结可以发现，历轮美股牛市崩溃有着共同的触发因素，因此在牛市崩
盘前也会表现出很多非常相似的特征。

这些特征可以归类为4个层面：
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1.资产配置层面；

2.估值层面；

3.交易层面；

4.技术指标层面。

首先是资产配置层面。

家庭配置股票比例过高表明市场陷入疯狂阶段，普通投资者开始大量涌入股市，而
大部分投资者进入股市后，接下来将没有更多资金进入，市场很容易崩溃，因此家
庭配置股票比例过高，是牛市后期的征兆。

1966年美股闪崩、2000年互联网泡沫和2007年金融危机时，该指标都超过了30%
，而目前美国家庭配置股票比例已经高达37.96%，超过了之前的历史峰值36.98%
。
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三是交易层面。

牛市末期，新股发行量往往会飙升，新股大量发行会吸收大量资金，压制股价上涨
，比如2000年互联网泡沫时期，单年就发行了643只新股，而2021年截至6月20日
，还不到半年，发行的新股已经多达721起，创下2000年以来新高。
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四是技术指标层面。

炒股的朋友应该都知道250日均线，也就是股票之前250天的平均价格，股市一年
中大概有250个交易日，因此250日均线也称为年线。当绝大多数股票的价格都高
于年线时，意味着股市的风险较大。

1998年1月、2010年4月、2011年6月，标普500指数成分股中，250日均线以上个
股占比突破90%，同时罗素3000指数成分股中，250日均线以上个股占比突破80%
，随后美股都出现了15%以上的下跌，而目前两个指标，都已经超越了90%的警戒
线。
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首先，两轮牛市都历时10年之久。2000年牛市和当前这一轮牛市分别历时9.5年和
12.6年，标普500 指数涨幅分别达417%和576%，时长及涨幅为历史前两位。

第三，两轮牛市中盈利都是主要驱动因素。2000年牛市和当前这一轮牛市，盈利贡
献分别为70%和64%，盈利是最重要的驱动因素。
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而本轮牛市和2000年不能说是十分相似，只能说是一模一样。

2018年1月，标普500指数市盈率再度突破大萧条时期的极值，格林斯潘也于2018
年1月31日警告了美股的风险。

2018年四季度，美股下跌了近20%，不过美股泡沫也没有就此破灭，在特朗普的减
税和美国的大放水之下，美股泡沫持续膨胀了两年。
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而拜登的加税政策也将对美国企业盈利形成压制，疫情发酵等外部冲击同样可能给
美股带来压力。
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不过08年之后，中美经济金融同步性已经明显下降。

经济方面，以购买力平价计算的中国GDP全球占比已经超越美国，同时中国对外贸
易依存度显著下降。
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长期来看，A股走势将更多由内部因素主导，美股泡沫破灭对A股的冲击会比2008
年要弱。

不过尽管如此，仍然需要提高警惕，注意防范风险。

好了，本期就到这里了，如果喜欢这种形式的研报解读，请把催更打在评论区，最
后别忘了点赞关注，下期见~
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