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最新焦點分析 – 美國股市最新動態
美股再向上突破後的風險與機遇
#投資 #CIO觀點 #股票 #美國股市
#最新焦點分析

2025年7月18日
投資總監辦公室及顧問服務

➢ 美國股市7月初跟隨環球股市上升，再創歷史新高。

推動升市的主因包括近日美國晶片商恢復對華供應

高端晶片的利好消息，帶動科技巨頭股價上揚，加

上企業現金流充裕，積極回購股票帶來重要支持

➢ 市場預計聯儲局仍然將於年內減息，同時美國就業

數據理想進一步有利以消費導向的經濟。近期美國

經濟活動也持續擴張，加上美國延遲實施對多國加

徵新關稅率至8月初，皆有助股市上升

➢ 然而，假若美國真的對多國徵收大幅提高的關稅，

市場的波幅將再度回升，或引發新一輪的調整

➢ 美股估值也已再次大幅攀升，標普500指數預測市

盈率升至接近24倍，顯著高於長期平均水平。近期

升勢主要由少數大型科技股帶動，市場寬度有限

➢ 多個國際機構已先後下調美國經濟增長預測，但市

場對帶動大市的個別大型企業盈利增長預期很高

➢ 防守性板塊估值較低，一旦經濟轉弱或利率下行，

資金有可能由高增長板塊流向這些防守板塊; 美國稅

改法案通過後，長遠或將加強美國國內經濟動力，

可能利好某些行業，甚至中小型企業等
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關稅對經濟影響的憂慮下降助美股向上突破

環球股市於7月繼續上升，美國、英國、德國及亞洲多

個股市等皆造好。美股當中標普500指數及納斯達克指

數均創下歷下史新高，道瓊斯工業平均指數亦升近歷

史高位。美股今輪升勢主要由一系列因素帶動，主要

是因為近日美國晶片商恢復對華供應高端晶片的利好

消息，市場預料相關產業將保持強勁增長，帶動個別

科技巨企股價表現強勁。此外，今年首季標普500指數

的股票回購金額達到2,935億美元，創下紀錄新高，反

映美國大型企業手持充裕現金，並持續進行股票回

購，為整體美股股價帶來重大支持。

宏觀經濟方面，雖然通脹數據回落趨勢反覆，市場預

計聯儲局仍然將於年內減息，成為推動股市向上的另

一催化劑。而美國最新的就業數據表現仍然理想，直

接利好主要以消費推動的美國經濟。此外，聯儲局最

新會議記錄顯示，近期美國經濟活動持續擴張，加上

美國延遲實施對多國加徵新關稅率，整體上減低對關

稅政策影響經濟的憂慮。不過，假若於8月1日開始，

美國真的對多國徵收被大幅提高的關稅率，市場的波

幅將再度回升，或引發新一輪市場的調整。
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標普500指數於7月再創歷史新高

標準普爾500指數

資料來源：彭博，截至2025年7月14日
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美股市寬窄與估值高未能受基本因素支持

另一方面，近期美股估值持續攀升，標普500指數的預

測市盈率已升至接近24倍，顯著高於長期平均水平。

美股本輪升勢並且由少數大型科技股帶動，所以市場

寬度相對較窄。雖然指數創下歷史新高，但標普500指

數成份股當中，今年表現處於中位數的企業股價仍低

於其52周高位，反映仍然大部分股票未能同步受惠於

升市。箇中原因相信或與特朗普上任後，先後推進反

覆兼備受爭議的關稅政策有關。經貿政策轉變頻繁

下，令大部分美國企業的前景添加不確定性，繼而令

企業管理層、消費者、投資者，甚至聯儲局均採取觀

望態度。

環球多個重要國際機構如國際貨幣基金組織(IMF)、世

界銀行及經濟合作暨發展組織(OECD) 已先後下調美國

今年經濟增長預測。面對未來經濟將很大機會出現放

緩，雖然市場預期聯儲局將於今年再度減息，表面上

雖有利估值維持高位，但企業盈利前景難免會受到經

濟放緩的影響。若市場未來信心減弱，美股估值壓力

最終或會逐步浮現。
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創下52周新高的標普500指數成份股數目

資料來源：彭博，截至2025年7月14日
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企業盈利或僅低速增長聚焦分散配置於各個板塊

事實上，市場對美國企業未來的盈利增長預期也相對

偏低。根據FACTSET於7月中的數據，美國股市今年的

盈利表現較2024年明顯放緩，標普500指數成份股第

二季的平均盈利按年增長僅約4.8%，明顯低於過去五

年(約12.7%)及十年(約9.2%)的平均水平，也較2024年

同期的增長(約8.8%)為低。各個板塊當中，受惠於娛樂

及互動媒體行業的強勁增長，通訊服務板塊次季盈利

增長高達29.6%；而在人工智能高速發展及企業資訊科

技支出增加下，半導體及相關設備需求正不斷上升，

從而帶動科技行業的盈利增長達到16.6%的較高水平。

但現時帶動板塊表現的個別大型企業估值偏高，市場

對其盈利增長已經有很高的預期。

相反過去表現落後的防守型板塊如公用事業、房地

產、必需消費品及醫療保健的估值較低。同時，防守

性板塊如公用事業、房地產往往對利率走勢較為敏

感，在經濟放緩一旦利率轉呈下行趨勢，表現將有望

直接受惠。市場或將再次出現板塊輪動現象。此外，

最近通過的美國稅改法案，雖然將令美國債務進一步

增加而備受關注，但長遠而言，或將加強美國國內經

濟動力，可能利好某些行業，甚至中小型企業等。

標普500指數各板塊過去三個月表現

資料來源：彭博，截至2025年7月14日
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