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美国当地时间12月24日，美股三
大股指全线下挫，跌幅均超过2%，创
下美股历史上“最惨”平安夜表现。

而之前美股三大指数已创出10年
最大单周跌幅。道琼斯指数走出“7连
阴”，从 12月 13日收盘的24597点，
一路跌至21792点，7个交易日内跌去
2800点；标普500指数和纳斯达克指
数更是达到“10连阴”。相比九十月高
点，标普500指数和纳斯达克指数跌幅
均已超过20%，双双跌入熊市区间。
而道指距高点的跌幅也有19%。

但让人意想不到的是，美国当地时
间12月26日，美股竟创下近10年最大
涨幅。其中，道琼斯工业指数收盘上涨
1086.25点，涨幅为4.98％。这是道指
历史上单日涨幅首次突破千点，而上涨
幅度也创下近10年的新高；标准普尔
500指数也上涨4.96％；纳斯达克综合
指数更是暴涨5.84％，同样是近10年
最大单日涨幅。

美股近日的大跌大涨颇具戏剧性，
其未来走向将如何？会终结最长“牛
市”吗？

全球市场连锁反应

美股平安夜暴跌引发全球市场连锁反应。美油跌幅一度扩大至近
7%，报42.36美元/桶，续创一年半以来新低。与今年10月初的水平相
比，国际油价已累计跌去约 40%；法国 CAC40 指数收跌 1.45%报
4626.39点。英国富时100指数收跌0.52%报6685.99点。欧洲股市今年
迄今下跌近14%，预计是2008年以来最糟的一年。

12月25日亚市开盘，日经225指数跌幅已扩大逾5%，失守20000
点大关，报19148点，即将进入熊市。分析人士称，20000点是一个重
要支撑位，如若失守，将确认下行势头，“这将是日本投资者最后的希
望堡垒”。

A股 25日开盘难逃大跌走势，沪指迅速跌破 2500 大关，深证
成指和创业板指也很快跌超2%。

在风险资产全线走低的同时，黄金作为传统避险品种再次获得市场
青睐，现货黄金周一大涨超1%，一度突破每盎司1270美元关口，创6
个月新高。

美股
最长牛市

终结？

道指近10年来月走势图

A
美国当地时间平安夜（12月24日），美股市场提前3小时收盘，但

节日的喜悦氛围未能带到股市走势中，美股三大股指全线下挫，跌幅
均超过2%，创下美股历史上“最惨”平安夜表现。
截至收盘，道琼斯指数下跌2.91%，报21792.2点，跌破22000点大
关，相比10月初创下的高点26951.81，跌幅达19%；标普500指数
下跌65点，跌幅2.71%，跌破2400点，创下2017年4月以来新低，

与9月21日创下的历史新高2940.91点相比，跌幅已达20%；纳斯达
克指数跌超140点，跌幅达2.21%，报6192.92点，距离8月末的历史高
点8133.3点，跌幅达到23.85%。

华尔街普遍接受的熊市定义是股市较近期高点下跌20%。也就是
说，标普500指数和纳斯达克指数已跌入熊市，道琼斯指数距离进入熊
市也仅一步之遥。

愤怒的美国总统特朗普，再次将责任归咎于美联储，称美联储是
“经济的唯一问题”“对市场没感觉”。他把美联储比喻成“力量强大、
但无法得分的高尔夫球手”，关键是“没打到点上”。

B

C 政府“关门”是诱因

外媒普遍认为，美国股市大跌至少有部分原因是美国总统特朗普近
期频频指责美联储，并传出私下讨论解除现任美联储主席鲍威尔的职务。

但美国政府“关门”或许也是美股暴跌的“导火索”之一。有分析
称，美国政府“关门”叠加全球经济放缓、市场投资情绪低迷，短期造
成市场不确定性因素增强。

近日，源于美国议会在部分议题中存在分歧，政府财政预算拨款无
法获批，导致政府因无法支付员工薪酬而进入“关门”状态，这是2018
年以来美国第3次政府“关门”，也是美国历史上第21次政府部门“关
门”。

受政府“关门”影响，约42万名身处执法、安检、消防等核心岗位
的公职人员将被迫无薪工作，其余38万名联邦政府职员则被“强制休
假”。

而美股10月以来持续下跌的原因更在于市场利空因素偏多，投资者
缺乏做多的理由和依据——美联储持续加息导致美元强势，致使股票市
场承压；美国经济放缓迹象明显，贸易摩擦一度升级；债券收益率持续
走高，拖累美股走低；美股各大指数处于历史高位，市场整体风险偏好
开始下降。

美股“最惨”平安夜

本轮“熊市”中跌幅最大的15家标普500公司

沪指与道指近10年来周走势图
D 美股还有反弹机会？

自2008年大幅下挫后，道琼斯指数创下6469.95点
的低位，随后，美股上演了连续10年的上涨“长牛”，
并于2018年创下26951.81点的历史高位。但美股连续
上涨的势头近期发生了扭转，在最近的3个月中，道琼
斯指数下跌逾4000点，跌破2018年最低点位。

从技术分析角度看，美股“长牛”似乎已基本宣
告结束，但对于后市，仍有不少观点认为，美股还有
反弹可能。

有分析称，美国经济并没有明显衰退，美股牛市
真正结束，要等到经济数据明显走弱。“美联储甚至
可能放松货币政策，或许2019年市场可以在不加息的
情况下上涨。”

25日，特朗普甚至暗示美股近期的震荡对投资者
来说是一个很好的买入机会。他说：“我们拥有全世
界最伟大的公司，它们做的真的相当好，各类经营数
据都达到了创纪录的水平。所以我认为，现在即买入
的绝佳时机，真的是非常好的买入机会。”

不过，还是有不少分析师表达了担忧——在2019
年美国经济增速存在不确定的预期中，美股继续下跌
或结束牛市成为大概率的事情。

对于26日美股大涨的原因，金融博客Zerohedge
认为，这是由于需要在季度末进行大规模的再平衡调
整，美国企业养老金需要在年底前将其股票投资组合
增加640亿美元。此外，由于许多交易员还在度假的
缘故，当日美国股市仍成交清淡。因此，任何市场动
作都可能会被扩大。

亨廷顿私人银行首席投资官约翰奥古斯丁表示，
由于对全球政策制定者缺乏信心，近期股市下跌“是
买方罢工”，恢复这种信心需要很长时间。

E 对A股市场影响有限

对于美股走势对A股的影响，分析认为，从本世纪以来美股2次见顶
之后的走势来看，尽管有一段时间中美股市出现联袂下跌的走势，但A股
市场依然保持了相当程度的独立性。

在第一次熊市中，道琼斯指数在2000年1月见顶，但上证指数正从
1500点附近向上发起攻击，直到2001年6月才见顶2245点；而第二次熊
市虽然中美股市同步在2007年10月见顶，但上证指数在2008年10月便
见底回升，比道琼斯指数提前4个月左右。

谁的股市先见顶，或熊市中调整幅度更大，未来提前见底的可能性就
越大。从这个角度来看，本次A股提前美股将近3年展开调整，最大跌幅
也超过50%，远超美股，未来实现提前见底也是大概率的事件。

分析指出，由于美股与A股两个市场并未融通，美股大跌对A股影响
主要在于心理层面。美股是持续上涨10年后开始下跌，而A股则是连续
几年都表现较差，A股实际上已经走出自己的独立行情。而且，如果美国
经济真的出现衰退迹象，那么，美联储持续加息计划也将大概率提前结
束，对于以中国为代表的新兴市场国家而言，货币贬值压力将大幅减轻，
人民币资产吸引力也将随之增强。

目前，A股市场估值处于历史低位，政策托底效应明显，随着美股大
跌对市场的影响正在逐步减弱，市场风险偏好相对回升，A股所处位置具
备较强的安全边际。

高盛甚至预计沪深300明年将上涨20%至3700点。高盛认为，中国
将是整个亚洲市场最值得超配的地区，因为所有行业板块估值已经处于10
年来最低点。另外，随着中国市场的逐步开放，外资的流入将更加容易，
而目前外资占比远远低于10年来均值，有很大提升空间。但是也要注意
美国市场的变化，如果美股走坏，溢出效应可能影响中国市场。

高盛称，对于2019年A股市场整体表现取决于两个方面的变化——
中美贸易摩擦和中国市场改革进程。最乐观的情况是贸易摩擦和平解决，
市场改革稳步推进，预计MSCI中国指数整体PE可能上涨至14倍；最悲
观的情况则二者都没能按预期发展，PE最差跌至9倍。两者权衡，现在的
中国市场收益大于风险。 本报综合
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