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证券时报记者 范璐媛

上半年全球经济表现不容乐观。

与此同时，全球股市节节攀升，上市公

司总市值再次超过全球

GDP

水平，资本

市场与宏观经济指标逐渐背离， 用于

衡量股市估值泡沫程度的巴菲特指标

升至警戒区域。

当下股市与经济指标的背离程度

有多深？

A

股估值处于什么水平？

全球股市驶入危险区？

巴菲特指标以股市总市值占

GNP

（或

GDP

） 的比例来衡量一国股市的估

值水平，又称作资产证券化率指标。

巴菲特在

2001

年的文章中针对美

国股市进行分析时指出， 如果资产证

券化率在

70%~80%

区间， 购买股票可

能会表现比较好， 如果这个比值接近

200%

，就等于在玩火。

根据

WFE

（世界证券交易所联合

会）的统计，截至今年

6

月末，全球股市

总市值达

89

万亿美元， 超过

2019

年全

球

GDP

水平

87.85

万亿美元， 这意味着

巴菲特指标超过了

100%

， 考虑到疫情

对今年

GDP

数据产生的影响，这一比值

将会更高， 不少市场分析人士将其解

读为一个危险信号， 认为当巴菲特指

标升至

100%

以上时， 就该倾向于规避

风险。

那么， 巴菲特指标超过

100%

究竟

意味着什么？ 巴菲特近

20

年前提出的

理论在今天是否依然有效？

证券时报·数据宝回溯历史数据

发现，仅以年末数据统计，全球上市公

司总市值超过

GDP

的情形共出现过

6

次， 分别发生在

1999

年、

2000

年、

2006

年、

2007

年、

2017

年和

2019

年。

其中，

2000

年和

2007

年的股市巅峰

分别被互联网泡沫破裂及次贷危机终

结，随后全球股市重挫，印证了巴菲特

的理论。

2017

年 巴 菲 特 指 标 再 次 站 上

100%

的红线时， 情况发生了改变。虽

然

2018

年全球股市经历了回调， 总市

值在其后一年的最大缩水幅度在

20%

左右，崩盘式急跌并未出现。

2019

年随

着全球股市反弹， 巴菲特指标再次站

上

100%

。

事实上，

2014

年以来，全球股市的

巴菲特指标就从未跌下过

90%

，始终高

出巴菲特认为的

70%~80%

的安全区

间，但在过去

6

年中全球股市的市值增

长近

40%

。

在巴菲特的理论抛出近

20

年后，

随着全球股市扩容和股市结构的变

化， 巴菲特指标

100%

不再是一个难以

企及的高度，

100%

也未必代表着股市

转向衰退的临界值。

根据多数国际机构的预测，

2020

年

全球

GDP

将下滑

4%~5%

， 以

5%

的

GDP

降幅计算， 当前全球股市的巴菲特指

标约为

106%

， 未超过

2017

年和

2019

年

末的水平。针对这一数据的“异常”，不

必过于恐慌。

不过， 短期内股市和经济指标的

脱离存在一定的市场波动风险。 各大

基金最新发布的

13F

报告显示，二季度

対冲基金大举买入科技股和黄金以对

冲市场风险， 金融巨鳄索罗斯日前接

受外媒采访时表示， 不再参与目前已

经充满泡沫的美股市场。

中国的巴菲特指标

并不高

发达国家资产证券化水平高，上

市公司的总市值超过

GDP

是常有之

事。以美国为例，根据世界银行对各

年末数据的统计显示，

1996

年以来美

国的巴菲特指标在除

2008

年以外的

所有年份均维持在

100%

之上， 几乎

从未到达过

70%~80%

的安全区域。

2019

年末，高收入国家的平均资产证

券化率约为

120%

， 中等收入国家为

60%

左右。

中国当前的巴菲特指标处于什么

水平？纵向来看，当前

A

股总市值

74.3

万亿元， 与

2019

年末全国

GDP

水平的

比值为

75.8%

，处于近

10

年中相对较高

的位置，但维持在

80%

的安全线以内。

历史数据显示，

A

股总市值占

GDP

的比

重仅在

2007

年超过

100%

，其后多数时

间都在

40%~75%

的区间内波动。

数据宝统计， 若算上在海外上市

的中国股的市值， 中国当前的巴菲特

指标约为

104%

，略超

100%

的关口。

横向来看，

2019

年末

A

股总市值占

GDP

的比重为

59.37%

， 在全球主要市

场中仅高于德国和俄罗斯， 低于同为

发展中国家的印度和巴西。

新加坡、日本、澳大利亚、加拿大

等市场的巴菲特指标均超过

100%

。相

比于发达经济体股市， 中国的资产证

券化率处于靠后位置， 未来有较大提

升空间。 注册制时代下

A

股的扩容也

将为股市注入新鲜血液， 提高中国证

券化率水平。

主要股市收复失地

结构性分化明显

据

WFE

统计， 截至今年

6

月底，全

球股市总市值为

89

万亿美元，较

3

月底

反弹了

14%

， 全球股市正逐步收复年

内因疫情蒸发的失地，主要市场中，中

国、美国、韩国、中国台湾市场指数年

内涨幅均已录得正值。

全球股市先于经济从低点反弹，

但市场回暖并不意味着个股赚钱效应

的回暖。事实上，多数个股仍未恢复元

气， 全球主要市场均呈现出了显著的

结构性分化行情， 基金抱团化的趋势

愈发凸显。

仅以标普

500

、英国富时

100

、日经

225

和沪深

300

四大市场指数为例，除

沪深

300

外，其余三个指数成份股表现

均跌多涨少。

标普

500

指数今年累计上涨

4.4%

，

市值增长的成份股仅占四成。市值增长

前十名成份股市值累计增加了

2.43

万亿

美元， 占标普

500

指数年内新增市值的

167%

。

相比之下，包括富国银行、美国航

空、科尔百货在内的

18

只成份股年内市

值腰斩，市值缩水最大的

10

股年内市值

累计缩水近

8000

亿美元。

日经

225

指数基本抹平年内跌幅，

两成成份股年内市值增长， 二八分化

情形尤为明显。 若统计全市场个股表

现，行情分化现象将更为突出。

相比之下，沪深

300

指数表现分化

最小， 共有

65%

的成份股年内股价上

涨，呈现出普涨行情。仅

8

股年内股价

跌幅超过

20%

，最大跌幅为

32%

。

“巴菲特指标” 触及警戒线，全球股市驶入危险区？

巴菲特增持黄金

减持多只金融股

证券时报记者 吴琦

上周全球重要股市指数涨跌不一，

受疫苗进展顺利等利好消息刺激，多个

指数走高，俄罗斯

RTS

指数和日经

225

指

数涨幅最大，周累计涨幅均超

4%

，日经

225

指数涨至近

6

个月高点。 巴西

I－

BOVESPA

指数跌幅最大， 周累计下跌

1.38%

。

从美股来看，上周五美股三大指数

收盘涨跌不一，其中，道指微涨

0.12%

，

纳指、标普

500

指数微跌。热门中概股中

爱奇艺大跌

11.16%

，爱奇艺遭

Wolfpack

做空被美国证券交易委员会调查，百度

创始人李彦宏持有爱奇艺

56.16%

股份，

百度大跌

6.29%

， 蒸发市值近

27

亿美元

（合约人民币

188

亿元），最新市值为

402

亿美元。 在线教育龙头企业好未来跌

4.62%

，最新市值为

441

亿美元，超过百

度市值。

上市第二日的贝壳找房跌

12.58%

，

最新市值达

369

亿美元， 接近百度的市

值，上市首日收涨

87.2%

，市值一度涨至

421

亿美元， 公司此次上市主体除贝壳

找房，还包括链家、德佑及金融、装修等

业务。

据美国证券交易委员会网站，巴菲

特旗下伯克希尔哈撒韦提交的

13F

报告

显示，该公司在第二季度只新建仓了黄

金股巴里克黄金； 减持了多只金融股，

如摩根大通、富国银行、万事达、维萨、

PNC

金融、 美国制商银行和纽约梅隆银

行；增持了连锁超市克罗格、能源公司

森科能源。由此可见，巴菲特在二季度

并未进行较多的建仓交易，其账面上的

现金储备也因此继续创历史新高，高达

1466

亿美元。 在美股二季度大幅反弹

下，巴菲特持仓大赚

263

亿美元，仍无法

弥补其一季度亏损的

497

亿美元。

华为海思进入

全球十大半导体排名

同时，IC� Insights（半导体市场咨询

机构）近日公布了今年上半年全球十大

半导体公司的销售额排名。前十大公司

中有6家总部位于美国，2家位于韩国，1

家位于中国台湾，华为海思继第一季度

首次进入前十，半年度排名亦为首次进

入前十。

该排名包括

4

家无晶圆厂公司，如

博通、高通、英伟达和华为海思；

1

家纯

晶圆代工厂为台积电公司。

在今年的半年度排名中，海思半导

体取代了英飞凌公司，从去年同期的排

名第

16

位跃升为第

10

位。英伟达公司由

去年的排名第

10

位成长为第

8

位， 德州

仪器公司从排名第

8

位下滑

1

个名次。排

名居前的还有英特尔、三星电子、台积

电、

ＳＫ

海力士、美光、博通、高通。

总体而言， 与去年上半年相比，今

年前十大半导体公司销售额增长了

17%

，是全球半导体行业总增长

5%

的三

倍之多。

前十大半导体公司中，半导体业务

同比增速最快的是华为海思， 增速为

49%， 其次是台积电和英伟达， 增速为

40%。 英特尔半年度销售额最大，为

389.51亿美元，同比去年增长22%，公司

实现净利润107.66亿美元， 同比增长

32%，不过受新工艺进展不及预期影响，

公司股价自7月底以来下跌近20%，市值

蒸发超500亿美元。

半导体行业高景气延续

受新冠肺炎疫情影响，大多数半导

体细分市场的销售预测较疫情前低，不

过仍保持增长，尤其是第三季度是半导

体行业的销售旺季。

IC Insights

近日也

发布了半导体领域所有

33

种

IC

产品类

别的

2020

年同比增长率预测， 其中以

NAND

（计算机闪存设备）为首的多个类

别将实现同比正增长，

NAND

在

2020

年

的同比增长率为

27%

，嵌入式微处理器、

汽车逻辑专用芯片等类别也有望增长

3%

或以上。

由知名的

30

家半导体公司组成的

费城半导体指数近期持续走高，屡次刷

新历史最高纪录。指数在去年涨

60.12%

的基础上，今年已累计上涨

19%

，大幅跑

赢道琼斯工业指数和标普

500

指数。英

伟达、超微半导体（

AMD

）、克里科技的

年内涨幅最大， 分别累计上涨

96%

、

77%

、

57%

。

证券时报·数据宝统计显示，

30

家

公司中，有六成公司最新一期业绩同比

增长，业绩增速下滑的高通公司、美光

科技也被分析师认为业绩超预期。在疫

情的冲击下，能取得业绩增长已经说明

行业的高景气度。

半导体行业的整合在持续加强。比

如英伟达对软银旗下的

ARM

公司感兴

趣，近日传出对其出售的谈判有加速的

迹象。

ARM

公司采用

IP

授权的方式，其

他厂商使用

ARM

的指令集架构融合研

发投入， 整合形成处理器。 英伟达、苹

果、三星、高通、华为、联发科等公司也

都有产品离不开

ARM

架构的支撑，英伟

达是世界上最大的图形芯片提供商之

一，英伟达显卡业务在游戏和数据中心

建设上的应用为其带来颇丰的回报，如

果英伟达收购

ARM

成功，半导体行业将

迎来新的巨无霸。

数据

Data
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