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此前在报告《成长股和价值股的分歧》中曾为价值股给出清晰的定义：价值投资者买入

股票是因为他们相信当前价值高于当前价格（即使内在价值将来没有成长性）。价值投资主

要基于对公司当前价值的分析，价值投资者相信市场往往估不准过往投资和既有资产的价值，

他们应当去买那些市价相对于既有资产被低估的股票。 

一、价值股近期的跑赢 

图表 1 成长股/价值股

 

资料来源： Bloomberg，铜冠金源期货  
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图表 2 成长股/价值股

 

资料来源： Bloomberg，铜冠金源期货  

成长股在数十年的跨度中持续领先价值股，而在近期成长股出现较大的回落。这是历史

的拐点，还是说仅仅是一个停顿？ 

二、成长股回落的因素 

图表 3 成长回落的因素

 

资料来源： 网络，铜冠金源期货  
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成长股指数主要由 Facebook、Amazon、Google、Miscrosoft 等巨头驱动，而这几家公

司就占据了标普 500 指数市值的一半。恰恰在近期，美国开启了对 Google、Facebook 的反

垄断调查和诉讼。这是引起成长股回落的直接因素。 

图表 4 市场的反垄断监管

 

资料来源： 市场监管总局，铜冠金源期货  

无独有偶，中国也开启了对科技巨头的反垄断调查。 

三、成长股长期跑赢价值股的因素 
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图表 5 成长股/价值股；全球货币供应总量

 

资料来源： 市场监管总局，铜冠金源期货  

成长股领先价值股的两个明显阶段，分别是金融危机后和疫情后。伴随着同样明显的现

象是全球货币供应的大幅度增加。 

而货币增加的过程并不是均匀的。假设社会财富总量没有因此受到大幅影响，那么货币

总量的增加意味着一部分人的货币收入增加，同时货币的总体购买力下降。也就意味着财富

的一次再分配——最后得到货币扩张的人，相对收入和购买力下降。于是，接近信用创造的

阶层所需求的商品如奢侈品、豪车、房地产、股票的价格上涨，远离信用创造的阶层所需求

的商品如农产品、必需消费品价格迟滞。而创造必需品的公司，往往被划入价值股范畴。 

 

四、结论 

如是。对科技巨头的反垄断并不涉及价值股与成长股逻辑的根本。价值股的低迷源于有

效需求的不足。信贷供应狂飙时，即使价值股有所反弹，也难掩颓势。 
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