
雪球访谈
美股大牛市到顶了吗？

2018年06月07日



免责声明
本报告由系统自动生成。所有信息和内容均来源于雪球用户的讨论，雪球不对信息和

内容的准确性、完整性作保证,  也不保证相关雪球用户拥有所发表内容的版权。报

告采纳的雪球用户可能在本报告发出后对本报告所引用之内容做出变更。

雪球提倡但不强制用户披露其交易活动。报告中引用的相关雪球用户可能持有本报告

中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能与这些公司或相关利益方发生关系，

雪球对此并不承担核实义务。

本报告的观点、结论和建议不构成投资者在投资、法律、会计或税务等方面的任何操

作建议。投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，根据本报告做出的任何决

策与雪球和相关雪球用户无关。

股市有风险，入市需谨慎。

版权声明
除非另有声明，本报告采用知识共享“署名 3.0 未本地化版本”许可协议进行

许可（访问 http://creativecommons.org/licenses/by/3.0/deed.zh 查看

该许可协议）。

1

聪明的投资者都在这里

http://creativecommons.org/licenses/by/3.0/deed.zh


访谈嘉宾

美国消费 V 华宝基金旗下 “美国消费”官方账号

访谈简介

今年2月初，纳斯达克指数俯冲下跌超10%，仅一个月又创出历史新高，3月下

旬贸易战来袭，纳斯达克指数连续跌近10%，如今再次逼近历史高位，让人叹

为观止。反观2018年的A股，行情持续震荡，截至5月底，主要市场指数尽墨，

令投资者叫苦不迭。多元、多区域资产配置的必要性、重要性再次凸显。优秀的

投资者放宽投资眼界，拓宽投资区域已成必然。

本期我们邀请到华宝$美国消费(SZ162415)$基金经理周晶先生@美国消费于6

月7日下午15:30做客雪球访谈，为大家带来美股后市展望，探讨美股可选消费

板块的投资机遇。对话大牛的机会不容错过，对话海外投资大牛的机会更是难

得！美粉儿们，有问题赶快砸过来吧~

PS:我们还将从提问者中随机抽选10位幸运粉丝，赠送网红书  《原则》一本。

免责声明：本访谈基于嘉宾认为可靠的已公开信息，但嘉宾无法保证信息的准确

性或完整性。在任何情况下，本访谈中的信息或所表述的意见不构成对任何人的

投资建议，投资决策需建立在独立思考之上。
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（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：美国消费(SZ162415),华宝美国消费(F162415)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 我大军兔：
关于$美国消费(SZ162415)$ $华宝美国消费(F162415)$，对@美国消费  说:

 美股是否存在系统性风险

[答] 美国消费：
我们认为考虑到美国当前的经济状况，美股的盈利状况和联储的加息进程，美股牛市

即将走向尽头的论断并不准确。当然，这也并不意味着美股后续高枕无忧。根据以往

加息周期的经验来看，利率水平整体提升之后，美股的波动性会大幅度提升。但是中

期向上的趋势还没有结束。

[问] 股海物语：
关于$美国消费(SZ162415)$ $华宝美国消费(F162415)$，对@美国消费  说:

 美股接下来的走势，会是高位震荡还是就此转熊？哪个可能性更大？

[答] 美国消费：
美股后面还会震荡向上，20年上半年结束加息之后可能后面还有加速上涨的可能。现

在对美股没必要悲观。

[问] 红包姐：
关于$美国消费(SZ162415)$ $华宝美国消费(F162415)$，对@美国消费  说:

 请问中美贸易战对美股的影响，以及美元加息对美股的影响?

[答] 美国消费：
首先，中美还没有步入全面贸易战，目前是贸易摩擦和谈判阶段。当然，特朗普目前

在四处出击贸易问题，如果和中国，欧盟，日本等美国主要贸易伙伴的新一轮贸易协

议能够达成的话，美国整体的贸易赤字会大幅度削减，这对后续的美国经济也有一定

的促进作用。当然，这会对全球经济增速带来一定的不利影响。但是我们认为全面贸

易战导致全球经济严重后退的可能性并不大。
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[问] 御女雪千寻：
关于$美国消费(SZ162415)$$华宝美国消费(F162415)$，对@美国消费  说：

几个问题：1. 美股史上也出现过好几次大熊市，这一次美股牛了这么多年，当前

位置是强弩之末还是牛在路上？

2. 很多人说美股的估值已经偏高，从当前美国的经济来看，通过横盘整理消化这

个高估的概率大还是通过下跌消化的概率大？

3. 从过往的经验看，消费医药在中美股市中都是牛市不落后、熊市很抗跌的品

种，那么现在投资美国消费是适合定投、一把梭、还是底仓+仓位管理的方式投资？又

如何设定投资的期限？

4. 如果想做全球资产配置的话，A、港、美三地市场的当前的投资价值如何，仓

位比例怎么分配才合理？

5. 美国经济出人意料的强劲，但又有很多让人不安的因素，全球贸易战、地缘摩

擦等，如何综合地看待这些因素对投资的影响？

6. 是否需要其他品种对冲美股的风险，什么品种比较合适？金银油还是美国债之

类的？

7. 加息对美股的影响有多大，这次加息周期会持续多久？

问题有点多，据说有机会抽《原则》。

[答] 美国消费：
问题有点多，我就挑最关键的估值回答一下

的确，美股经过去年的大幅度上涨之后，目前的估值水准的确比较高。截止6月6日，

标普500指数18年动态PE为16.8倍，较90年以来的估值均值15.4倍高出9%，相较今

年年初的17.5倍实际上已经有了明显缩窄。但是美股股息率相对债券收益率溢价仍然

高于历史均值，说明对比低利率下的债市，美股市场估值还在可以接受范围内，但在

加息的大背景下，这个溢价估计会迅速收窄，因此美股当前的估值水平我们认为是难

以持续的，后面肯定还会有进一步下降的空间。

事实上，在上一轮联储加息周期，也就是04-06年期间，美股的估值水平也是有明显

下降的，从04年6月加息开始到06年6月加息结束，标普500的动态估值从18倍下

跌20%到14倍左右，下降幅度不可谓不大。我们认为，这次加息周期也不会例外。但
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是，我们需要看到的是，04年到06年美股并没有出现大幅度下挫，04年6月到06年6

月的两年内，标普500指数上涨了11.79%。由此可见，盈利的增长如果能够弥补估值

的收缩的话，还是能够继续支撑股市上行的。而美国目前经济复苏情况良好，上市公

司盈利的增长非常快，17年一季报标普500盈利增长同比达到惊人的24.5%。因此，

估值本身的下滑自身并不能导致美股牛市的终结。

[问] thales：
关于$美国消费(SZ162415)$$华宝美国消费(F162415)$，对@美国消费  说：一

般预期，美联储今年还将加息两到三次。请问美国上次利率高点是多少？今年是否将

成为利率最高点？谢谢！

[答] 美国消费：
根据联储纪要给出的点阵图来看，本轮加息周期联储的目标位置应该是3.5%，目前

是1.75%， 也就是还要再加息七次。假定今年后续加息两次，明年三到四次，最

迟到20年上半年，本轮加息周期结束。

[问] 江涛：
关于$美国消费(SZ162415)$$华宝美国消费(F162415)$，对@美国消费  说：昨

晚纳指再创历史新高，背后动力是什么？

[答] 美国消费：
近期纳指再创历史新高，主要是受科技股集体走强推动，首先近期公布的经济数据偏

好，比如美国就业数据继续显示就业人数持续走强，非农就业 (223k, est.

190k), 5月ISM制造业数据和四月的建筑数据也高于预期，再加上近期美元走强导

致资金开始回流美国，流动性推动也是美股向上的原因之一。

此外，社交媒体公司推特（Twitter）股票被纳入了标普500指数， 苹果下半年的

新产品被分析师看好等消息也刺激了个股的活跃。在良好的宏观经济与科技行业消息

推动下，市场买盘动力增强。

6

聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/S/SZ162415
http://xueqiu.com/S/F162415
http://xueqiu.com/n/%E7%BE%8E%E5%9B%BD%E6%B6%88%E8%B4%B9
http://xueqiu.com/S/SZ162415
http://xueqiu.com/S/F162415
http://xueqiu.com/n/%E7%BE%8E%E5%9B%BD%E6%B6%88%E8%B4%B9


[问] 稳稳的少犯错：
关于$美国消费(SZ162415)$ $华宝美国消费(F162415)$，对@美国消费  说:

 美国消费成立以来，取得哪些辉煌业绩？为什么美国消费长盛不衰

[答] 美国消费：
自2016年3月18日美消成立以来，涨幅达到33.7%,今年来看，截至6月5日，自2月8

日美股下跌，美国消费上涨超过10%，但同期，标普500指数仅仅上涨6.1%。美国消

费走强的原因是因为基金投资的是可选消费板块。而在美国这样一个消费贡献经济增

长超过70%的国家里，经济复苏期消费板块肯定会是资金追逐的重点。

[问] 蜗牛长跑：
关于$美国消费(SZ162415)$ $华宝美国消费(F162415)$，对@美国消费  说:

 美国消费涨势喜人，各主要成份股对指数的贡献几何？

[答] 美国消费：
标普美国可选消费指数，覆盖除必需消费（食品、饮料、烟草、居家用品、主要用品

零售商等）以外的消费行业，涵盖了家庭消费生活的方方面面，指数占比最高的三个

板块分别是互联网，零售和传媒，指数中前十大权重股公司，合计权重占比超

过60%。自美国消费成立以来，指数成分股中，奈飞，亚马逊以涨幅200%以上的业

绩领涨了整个指数。百思买，永利度假村和万豪国际也分别上涨超过100%以上。

[问] 沉默的学渣：
关于$美国消费(SZ162415)$ $华宝美国消费(F162415)$，对@美国消费  说:

 都说中国正处于消费升级阶段，那美国呢，处于什么阶段？为什么华宝美国消费

这些年能跑赢巴菲特？

[答] 美国消费：
美国是一个消费国，美国经济增长消费贡献超过70%。我们认为，消费增长是经济增

长的结果，只要美国经济持续增长，收入持续提升及消费预期稳定，则美国消费继续

维持增长将仍是大概率事件。跑赢巴菲特主要是因为老巴的投资以必需消费为主，如
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食品饮料是老巴投资的重点，而我们基金主要投资可选消费，尤其是近年来科技股如

亚马逊，奈飞，Bookings等的强势，对基金的业绩增长贡献很多。

[问] 风畅wl：
关于$美国消费(SZ162415)$ $华宝美国消费(F162415)$，对@美国消费  说:

 消费类股票是价值投资者的最爱，也是股市长盛不衰的话题。而就波动性来说，

盛极必衰也是投资者需要回避的风险因素，那么请问，消费类股票投资的天花板在

哪？是看pb、pe，抑或是对大盘指数的相对估值？

[答] 美国消费：
标普美国可选消费指数，覆盖除必需消费（食品、饮料、烟草、居家用品、主要用品

零售商等）以外的消费行业，涵盖了家庭消费生活的方方面面，指数占比最高的三个

板块分别是零售，传媒和酒店餐饮。美国标普500可选消费品指数对应的未来12个月

预测市盈率是20.49倍，在其历史估值区间，仅处于中位数的水平，事实上，在刚披露

的上一季度财报中，指数中前十大权重股公司（合计权重占比超过60%）公布的季度

业绩普遍超预期,这也从侧面证明，可选消费品板块现在仍处于上升周期的早期阶段，

未来业绩和估值仍有继续提升的空间。显示市场对可选消费品公司的估值仍较为理

性，相较估值提升而言，业绩超预期是更为重要的股价驱动因素。

[问] 涤生二三事：
关于$美国消费(SZ162415)$ $华宝美国消费(F162415)$，对@美国消费  说:

 请问周总，您能否简单地介绍一下投资美国消费的优缺点，对于美股长年的牛

市，怎样避免基金在熊市时有大幅回撤？

[答] 美国消费：
如果预测是熊市，减仓回避是最好的投资策略。如果觉得牛市尚未结束，那就现在就

要开始加仓介入。根据过去九年牛市表现来看，美国消费是一个稳健击败标普500的

指数基金，适合对美股继续看好的人持有。
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[问] 花轮同学777：
关于$美国消费(SZ162415)$ $华宝美国消费(F162415)$，对@美国消费  说:

 请问现阶段美国消费市场和中国消费市场的共同点和差异点，谢谢。

[答] 美国消费：
中美消费模式最大的区别，是美国人更习惯于信贷消费，而中国的储蓄率要比美国高

很多。当前美国经过多次加息后到现在的水平，而在此前很长一段时间内都维持

在0.25%-0.5%之间的极低利率水平，低利率的环境也刺激了消费的增长，同时完善

的金融体系和征信体系以及较高的人均持信用卡数量都对消费市场有着支撑作用。

[问] 朕有十亿精兵：
关于$美国消费(SZ162415)$ $华宝美国消费(F162415)$，对@美国消费  说:

 如果某一天人民币实际汇率大幅贬值，那么基金净值会怎样？

[答] 美国消费：
由于基金购买的美元资产，所以美元升值对基金表现有正向作用。

[问] 甜妹子123：
关于$美国消费(SZ162415)$ $华宝美国消费(F162415)$，对@美国消费  说:

 请问，同是电商，亚马逊和阿里巴巴哪个潜力大。现阶段，亚马逊比阿里巴巴多

哪些优势？

[答] 美国消费：
应该说，亚马逊已经越来越不像一个电商了，云计算才是公司业绩增长的最大亮点；

事实上，其云计算业务对收入的贡献，在2017年已达到10%, 18年1季度更是上升

到了13%。从经营利润的角度看，云计算的贡献更是惊人，占比已高达74%；当然，

亚马逊电商业务的增长也不错，无论是其第三方平台销售还是会员计划，都进展的可

圈可点，只是在利润贡献上，已不再是主要动力；再看阿里，无论是从其收入还是盈

利结构看，仍是以电商收入为主，尽管阿里也有涉足云计算业务，但该业务占整体收

入比在2017年仅4%，年同比增速远落后于亚马逊，且离盈亏平衡点仍有不小距离。
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目前看，阿里增长的动力依然来自其电商业务；

就基本面而言，我们认为全球依然处于经济景气上行阶段，短期噪音增多，但仍不改

向上趋势。从仓位配置的角度，我们认为应更多取决于投资者个人的风险偏好，并实

时做出调整；对国内投资者而言，从大的方向看，分散投资，加大海外资产配置的趋

势应该是比较明确的。

[问] Kkkkd：
关于$美国消费(SZ162415)$$华宝美国消费(F162415)$，对@美国消费  说：连

续7年业绩超越巴菲特投资收益是什么感受

[答] 美国消费：
飞起的感觉由于时间关系，本次访谈到这里就结束了，谢谢大家对美国消

费（162415）的支持，也期待下次在雪球与大家再次交流。

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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