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股市觀點 2

主要指數表現一覽

整體市場概況

在貿易和地緣政治緊張局勢緩和及經濟韌性的支撐下，美國股市延續了自

2025年4月以來的復甦勢頭，並創下歷史新高。然而，隨着估值重回相對較

高的水平，我們重申對美股的審慎立場。我們繼續看好涉及人工智能(AI)和
製造業回流生產等結構性主題的企業，當中青睞資產負債表穩健、定價能

力強以及受關稅影響較小的優質企業。

我們認為美股屢攀高峰正是投資者增加地域多元化部署的好機會。歐洲及

香港/中國市場均蘊含大量投資機遇。歐洲工業股應繼續受惠於該地區的財

政支出，而大量資本流入應會支撐香港股市的增長。政府也有機會提供支

持，或成中港股的主要催化劑。

資料來源：法國巴黎銀行、彭博，截至2025年7月29日
過往表現並非現時或未來表現的指標。
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香港市場IPO如火如荼、利率持續下降且系統性風險減弱，呈現「金髮女
孩經濟」，港股蓄勢待發。

市況概述?

大量資本湧入及首次公開招股(IPO)火爆，促成香港股市今年實現華麗轉

身。2025年前六個月，香港股市日均成交額按年飆升118% ，至2,400億
港元/日。基準恒生指數為年初至今主要已發展市場中表現最佳的指數之

一。香港仍然是中國企業海外上市的首選，全球最大的電池製造商於

2025年5月在香港掛牌上市，成為舉世矚目的上市案，另外還有許多企業

已提交IPO申請，截至2025年7月29日IPO排隊企業達190間，當中包括數

十家市值達數十億美元的企業。

未來幾個月，中國的中期經濟和貿易政策應會更明晰。中共中央和政府

已開始起草「十五五規劃（2026-2030）」，並擬於2025年第四季度公

佈。我們認為投資者可從習近平主席在最新的中央城市工作會議上的講

話中了解最高領導人如何為未來五年中國經濟發展佈局 (內容詳見

https://paper.people.com.cn/rmrb/pc/content/202507/17/content_3008
8242.html)。另一方面，根據中美聯合聲明，美國對華基本關稅稅率為

10%（若包括針對芬太尼問題額外施加的20%關稅，總和為30%），低於

美國和其他國家隨後達成的協議關稅稅率。

我們的觀點

在我們看來，反內卷很可能成為即將到來的十五五規劃的一大關鍵主題。

中國工業生產者物價指數(PPI) 從2022年10月開始陷入通縮，而消費物價

指數(CPI)從2023年2月開始一直徘徊在0%左右。我們認為中國最高領導

人甚至可能設定中期通脹目標，恰如「十四五規劃」中的 「碳中和」目

標一樣，以防止中國如日本一般在經歷泡沫經濟破滅後陷入長期的經濟

增長停滯時期，亦稱為「失去的幾十年」。必需消費品及非必需消費品、

房地產、金融及原材料等板塊在良性通脹環境下往往表現良好。

重點行業中

值得留意之發展

◼ 反內卷：政府對「非理性」價格

戰表示反對。預計外賣、新能源

汽車和許多其他行業將遏制虧本

銷售定價策略。

◼ 基礎設施和建築材料：中國已開

始在西藏修建世界上最大的水力

發電站。該項耗資1.2萬億人民

幣的水電工程將建設五座梯級電

站，年發電量3,000億千瓦時，

這將在未來幾年提振對水泥和其

他建築材料的需求。

◼ 兒童保育和嬰幼兒產品：對於

2025年1月1日及以後出生的嬰

幼兒，政府將每年給予每人

3600元的育兒補貼，直至年滿

三周歲。

◼ 新能源汽車、人工智能和算力：

在2025年7月召開的中央城市工

作會議上，習近平主席質疑是否

全國各省份都要往這些方向去發

展產業。

◼ 香港股市：市場成交量增加一倍

以上，而且IPO火爆，對證券交

易所、券商和本港銀行而言是強

勁的推動力。

最新市況

香港/中國：當火熱市場遇上通貨緊縮

如何部署?

我們關注的領域
即將發佈的十五五規劃、價格法的修訂以及在中

國西部的固定資產投資和財政刺激。

投資影響

中國的五年規劃是經濟政策的藍圖，這些政策往

往決定未來的行業贏家和輸家。舉例來說，當前

的十四五規劃明確提出支持新能源汽車轉型並遏

制投機性炒房，導致這兩個行業在2021-2025年期

間的表現迥異。建議投資者根據十五五規劃來調

整投資組合。
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市況概述?

上個季度，美國股市經歷過山車式波動：美國總統於2025年4月2日「解

放日」發佈的關稅公告引發股市強勁拋售，標普指數一度幾乎陷入熊市調

整，後因貿易緊張局勢緩和，美股出現大幅反彈。

我們的觀點

儘管股市上一季度出現了驚人的V型反彈，但外界仍擔憂美元走弱、關稅

不確定性以及因全球投資者減持其高配美國持倉以實現投資組合多元化而

出現資金外流至國際股市，所以導致MSCI美國指數年初至今的回報仍然

落後於MSCI世界指數。

目前美股估值有所高估且關稅影響尚未充分顯現，我們對美國股票保持謹

慎立場。許多企業在貿易談判尚未結束時大多採取觀望態度，並未對產品

定價和業務策略作出重大改變，以避免因漲價而失去市場份額或在漲價後

影響終端消費需求。隨着更多的貿易協議最終敲定，我們預期企業可能會

在2025年下半年嘗試將一些成本轉嫁給終端消費者，並認為關稅稅率將

持續高企。儘管我們認為貿易緊張局勢的高峰可能已經過去，但我們留意

到實際關稅率（包括預期將實施但尚未最終確定的行業關稅）可能接近

20%，較2025年初的2.3%有顯著增長。

第二季財報季已拉開帷幕，在關稅成本對企業利潤和利潤率的影響存在不

確定性的背景下，MSCI美國指數2025財年和2026財年的盈利增長預測分

別為9%和14%。由此可見，近期股市反彈之勢能否持續將取決於未來幾

個財報季的盈利修正軌跡和美聯儲減息幅度，而這在很大程度上視乎貿易

政策談判結果。

目前，MSCI美國指數的估值相當高，遠期市盈率達21.3倍 (截至2025年7
月18日，較近十年歷史平均水平高出近1.4個標準差)，所以我們重申對美

股的審慎態度及分散投資建議。我們繼續看好人工智能、人口老化和工業

自動化/製造業回流生產政策的主要受益者等關鍵主題投資。個股而言，

我們更喜歡資產負債表穩健、定價能力強以及受關稅影響較小的優質企業。

最新市況

美國：貿易緊張局勢緩和推動股市V型反彈

重點行業中

值得留意之發展

◼ 資訊科技股 - 受AI芯片出口管制

放寬和AI樂觀情緒強勁所推動，

該板塊創歷史新高。市場將尤其

關注AI資本支出和變現策略，即

將發佈的財報十分關鍵。我們仍

保持謹慎態度，若企業財報令人

失望，預計會出現較大波動。短

期來看，人工智能相關評論和正

在進行的關稅談判之間的相互作

用將左右資訊科技板塊的表現。

◼ 金融股 – 投資新寵穩定幣令支付

公司承受壓力。有報道稱，部分

零售商正尋求發行自家穩定幣，

目的在於減少信貸交易中支付的

費用。另外，美國國會已通過

「天才法案 (GENIUS Act)」，成

為首項獲得批准的穩定幣法案。

我們預期金融股短期內仍將波動，

但預期穩定幣不會對其構成重大

威脅。

◼ 工業股 – 受航空航天和國防、電

氣設備以及建築和工程行業的推

動，該板塊年初至今一直表現出

色。鑑於該板塊估值目前有所高

估，遠期市盈率 (約為27倍) 較近

五年的歷史平均值 (24倍) 有所擴

大，我們建議趁回調時加倉。

如何部署?

我們關注的領域
盈利預測調整、經濟增長、美聯儲減息、貿易政

策發展

投資影響

保持謹慎態度，同時建議繼續分散投資。更喜歡

資產負債表穩健、定價能力強以及受關稅影響較

小的優質企業。結構性趨勢保持不變。
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最新市況

歐洲/英國：貿易協議提振市場樂觀情緒

重點行業中

值得留意之發展

◼ 資訊科技股 - 近幾個季度，半
導體企業的需求一直參差不齊。
為人工智能浪潮背後的數據中
心提供動力的芯片需求仍然強
勁，但汽車和工業設備訂單則
喜憂參半。然而，歐洲客戶因
擔憂關稅而提前補庫存的需求
推動該板塊股價從2025年4月低
位反彈。

◼ 金融股 - 儘管該區板塊併購面
對政治阻力，但銀行股仍是今
年以來歐洲斯托克600指數中表
現最佳的成分股。銀行業有穩
健的盈利能力支撐，外界對其
信心保持健康，而且銀行業有
望受惠於德國財政支出。另外，
該行業亦繼續透過派息和股份
回購為股東提供可觀回報。

◼ 工業股 – 在德國財政支出增加
的支持下，料該板塊有望受益
於國防、電氣化、工業自動化
和可再生能源等關鍵結構性增
長領域的資本支出增加。若俄
烏衝突得到解決及國家重建，
該板塊亦將從中受益。

市況概述?

我們重申對歐股的高配評級，相對而言更看好以國內市場為主並受惠於區

內財政政策擴張的企業。歐洲的貨幣、財政和監管寬鬆組合拳令人鼓舞，

提供有利背景。

美國與歐盟於2025年7月27日宣佈雙邊達成貿易協議，將美歐關稅稅率定

為15%，基本符合我們的預期。另一個利好因素是，該協議包括對汽車、

半導體和藥品徵收15%關稅。

我們的觀點

除了敲定整體關稅外，美國對歐盟鋼鐵和鋁的關稅維持50%。禮尚往來，

歐盟計劃採購7500億美元的能源，投資6000億美元於美國經濟並購買更

多軍事裝備。歐盟還將許多美國商品的關稅降至零。該協議顯然有助於減

少籠罩短期前景的不確定性。

德國在基礎設施和國防支出方面的財政支提案，加上歐盟「重新武裝歐洲

計劃 (ReArm Europe plan) 」，在重振歐洲市場信心方面功不可沒。 儘管

財政支出可能仍是市場的主要推動力，但投資者已找到更多催化劑。具體

而言，與可再生能源、電動化和人工智能等結構性主題相契合的股票蘊含

投資機遇。

歐股的估值仍處於合理水平 (截至2025年7月21日，歐洲斯托克600指數的

市盈率為15.4倍)。至於上述協定的15%關稅，相信歐元區也能應付自如，

中期而言國防和基礎設施支出增加足以抵消關稅影響。

此外，當前財報季表現溫和，銀行、工業和醫療保健板塊均勝過預期。然

而，受關稅和全球貿易政策不確定性影響特別大的股票引領盈利下調。

縱使英國經濟前景喜憂參半且地緣政治相關利潤警告有所增加，但受益於

投資者尋求分散美國股票投資、更有利的10%關稅制度和大宗商品相關股

票反彈，英國股市仍表現出色，在2025年7月創下歷史新高。英股仍有投

資價值，截至2025年7月21日，富時100指數的遠期市盈率為13.7倍，英

股的防守優勢仍然具吸引力。

如何部署?

我們關注的領域
關稅影響；德國在基礎設施方面的財政支出明確性；

國防支出；第二季財報季的盈利勢頭

投資影響
對受關稅影響的企業保持審慎；基礎設施財政支出

有望帶來投資機遇；國防支出是關鍵增長主題
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作者 - 亞洲股票顧問團隊

徐啟敏

亞洲區股票諮詢部主管

GODFREY OYENIRAN

資深投資顧問

李永琛

資深投資顧問

林俊諺

投資顧問

吳雅琳

資深投資顧問

KEVIN HADIPRODJO

投資顧問

註：橙色字體代表評級上調；紅色字體代表評級下調。

整體環球市場：中性 整體亞洲市場：正面

國家

歐元區

英國

日本

- 美國

行業

 醫療保健

 公用事業

 通訊服務

 房地產

 金融

 原材料

 工業

 必需消費品

 能源

 科技

 非必需消費品

國家

香港/中國

新加坡

南韓

台灣

泰國

印度

-

行業

 通訊服務

 非必需消費品

 必需消費品

 科技

 原材料

 房地產

 金融

 醫療

 公用事業

 工業

 能源

股票配置 正面 中性 負面
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聯絡我們
LinkedIn

LinkedIn

E-mail

免責聲明

請點擊以下連結仔細閱讀免責聲明：

https://bnpp.lk/-asia-disclaimer

wealthmanagement.bnpparibas/asia

wealthmanagement.bnpparibas/asia

http://www.linkedin.com/shareArticle?mini=true&url=https%3A%2F%2Fwealthmanagement.bnpparibas%2Fen%2Fcontact-us-form.html&title=Contact+Us&summary=No
http://www.linkedin.com/shareArticle?mini=true&url=https%3A%2F%2Fwealthmanagement.bnpparibas%2Fen%2Fcontact-us-form.html&title=Contact+Us&summary=No
mailto:@
https://wealthmanagement.bnpparibas/en.html
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