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最新焦点分析–美国股市最新动态
美股再向上突破后的风险与机遇
#投资 #CIO观点 #股票 #美国股市
#最新焦点分析

2025年7月18日
投资总监办公室及顾问服务

➢ 美国股市7月初跟随环球股市上升，再创历史新高。
推动升市的主因包括近日美国芯片商恢复对华供应

高端芯片的利好消息，带动科技巨头股价上扬，加

上企业现金流充裕，积极回购股票带来重要支持

➢ 市场预计美联储仍然将于年内减息，同时美国就业

数据理想进一步有利以消费导向的经济。近期美国

经济活动也持续扩张，加上美国延迟实施对多国加

征新关税率至8月初，皆有助股市上升
➢ 然而，假若美国真的对多国征收大幅提高的关税，

市场的波幅将再度回升，或引发新一轮的调整

➢ 美股估值也已再次大幅攀升，标普500指数预测市盈
率升至接近24倍，显著高于长期平均水平。近期升
势主要由少数大型科技股带动，市场宽度有限

➢ 多个国际机构已先后下调美国经济增长预测，但市

场对带动大市的个别大型企业盈利增长预期很高

➢ 防守性板块估值较低，一旦经济转弱或利率下行，

资金有可能由高增长板块流向这些防守板块; 美国税
改法案通过后，长远或将加强美国国内经济动力，

可能利好某些行业，甚至中小型企业等
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关税对经济影响的忧虑下降 助美股向上突破

环球股市于7月继续上升，美国、英国、德国及亚洲多

个股市等皆造好。美股当中标普500指数及纳斯达克指

数均创下历下史新高，道琼斯工业平均指数亦升近历

史高位。美股今轮升势主要由一系列因素带动，主要

是因为近日美国芯片商恢复对华供应高端芯片的利好

消息，市场预料相关产业将保持强劲增长，带动个别

科技巨企股价表现强劲。此外，今年首季标普500指数

的股票回购金额达到2,935亿美元，创下纪录新高，反

映美国大型企业手持充裕现金，并持续进行股票回

购，为整体美股股价带来重大支持。

宏观经济方面，虽然通胀数据回落趋势反复，市场预

计美联储仍然将于年内减息，成为推动股市向上的另

一催化剂。而美国最新的就业数据表现仍然理想，直

接利好主要以消费推动的美国经济。此外，美联储最

新会议记录显示，近期美国经济活动持续扩张，加上

美国延迟实施对多国加征新关税率，整体上减低对关

税政策影响经济的忧虑。不过，假若于8月1日开始，

美国真的对多国征收被大幅提高的关税率，市场的波

幅将再度回升，或引发新一轮市场的调整。
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标普500指数于7月再创历史新高

标准普尔500指数

资料来源：彭博，截至2025年7月14日
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美股市宽窄与估值高 未能受基本因素支持

另一方面，近期美股估值持续攀升，标普500指数的预

测市盈率已升至接近24倍，显著高于长期平均水平。

美股本轮升势并且由少数大型科技股带动，所以市场

宽度相对较窄。虽然指数创下历史新高，但标普500指

数成份股当中，今年表现处于中位数的企业股价仍低

于其52周高位，反映仍然大部分股票未能同步受惠于

升市。个中原因相信或与特朗普上任后，先后推进反

复兼备受争议的关税政策有关。经贸政策转变频繁

下，令大部分美国企业的前景添加不确定性，继而令

企业管理层、消费者、投资者，甚至美联储均采取观

望态度。

环球多个重要国际机构如国际货币基金组织(IMF)、世

界银行及经济合作暨发展组织(OECD) 已先后下调美国

今年经济增长预测。面对未来经济将很大机会出现放

缓，虽然市场预期美联储将于今年再度减息，表面上

虽有利估值维持高位，但企业盈利前景难免会受到经

济放缓的影响。若市场未来信心减弱，美股估值压力

最终或会逐步浮现。
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创下52周新高的标普500指数成份股数目

资料来源：彭博，截至2025年7月14日
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企业盈利或仅低速增长 聚焦分散配置于各个板块

事实上，市场对美国企业未来的盈利增长预期也相对

偏低。根据FACTSET于7月中的数据，美国股市今年的

盈利表现较2024年明显放缓，标普500指数成份股第二

季的平均盈利同比增长仅约4.8%，明显低于过去五年

(约12.7%)及十年(约9.2%)的平均水平，也较2024年同

期的增长(约8.8%)为低。各个板块当中，受惠于娱乐

及互动媒体行业的强劲增长，通讯服务板块次季盈利

增长高达29.6%；而在人工智能高速发展及企业信息技

术支出增加下，半导体及相关设备需求正不断上升，

从而带动科技行业的盈利增长达到16.6%的较高水平。

但现时带动板块表现的个别大型企业估值偏高，市场

对其盈利增长已经有很高的预期。

相反过去表现落后的防守型板块如公用事业、房地

产、必需消费品及医疗保健的估值较低。同时，防守

性板块如公用事业、房地产往往对利率走势较为敏

感，在经济放缓一旦利率转呈下行趋势，表现将有望

直接受惠。市场或将再次出现板块轮动现象。此外，

最近通过的美国税改法案，虽然将令美国债务进一步

增加而备受关注，但长远而言，或将加强美国国内经

济动力，可能利好某些行业，甚至中小型企业等。

标普500指数各板块过去三个月表现

资料来源：彭博，截至2025年7月14日
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