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资料来源：法国巴黎银行、彭博，截至2025年1月9日
过往表现并非现时或未来表现的指标。

主要指数表现一览

整体市场概况
美国经济持续稳健促使收益率飙升至2023年底以来的高位，进而令全
球股票于2025年开年伊始迎来动荡开局。纵使市场有些波动，但结构
性驱动因素仍然保持不变，有望于2025年支撑股市进一步上行。
这在美国尤其如此，特朗普可能推出的促增长政策或将提振美国企业的
盈利。人工智能(AI)受惠者可能会继续从中受惠，而收益率上升和美元
强势利好金融和传统能源等板块。
中国市场方面，政府最近转向更具扩张性的立场，也可能进而在2025
年全年推出更强劲的刺激计划。
我们认为，欧洲股票估值仍然不算高，英股的防守性优势仍然向好。
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泛欧斯托克600指数 (左轴) 英国富士100 指数 (右轴)
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通过适度宽松的货币政策，超常规逆周期调节和稳健的股票市场来应
对经济挑战

市况概述
最高决策层承诺在2025年-“十四五”规划的最后一年要实施更加积极的财
政和货币刺激措施。中国政治局已将货币政策基调从“审慎”调整为“适度
宽松”，为2010年底以来首次转向。事实上，“适度宽松”一词是迄今为止
中国最鸽派的表述，仅在2009-2010年期间应对全球金融危机和欧债危机
时使用过。同样值得留意的是，中国最高领导人强调更积极的财政政策、
加强超常规逆周期调节，以及稳定楼市和股市。

我们的观点
尽管相关刺激措施的细节可能在2025年1-2月召开的省级“两会”期间才会
发布，但我们认为重启经济增长引擎为时不晚。过去六年，沪深300指数
的每股盈利(EPS)一直停滞不前，而标普500指数的每股盈利则在同期实
现巨大跃升。如此来看，放宽货币政策、广推刺激措施和放松管制有助
于重振企业盈利增长，这对股市持续造好至关重要。然而，投资者的预
期并不低，沪深300指数2025年每股盈利增长共识预期接近15%，为
2011年以来最高水平。

 金融：中国10年期政府债券收
益率在2024年12月初跌穿2%的
关口，截至2025年1月2日，已
进一步大跌至1.6%。我们认为，
收益率曲线向下平移对中资银
行的净息差影响应有限，而人
民银行拟下调存款准备金率有
望支撑贷款增长和净利息收入。
另外，当利率迅速下跌时，中
国的保险公司很可能难以实现
拟定的长期投资回报率4-4.5%。

 非必需消费品和新能源汽车
(NEV)：李强总理表示2025年
将延长消费品以旧换新政策并
扩大覆盖范围，以鼓励消费。
他还承诺促进新能源汽车充电
基础设施投资。中国乘联会数
据显示，截至2024年11月，中
国新能源车销售渗透率达到
52.3%，为全球最高，是欧洲的
两倍多，约为美国的五倍。

最新市况
香港/中国：2025 - 新年新气象

重点行业中
值得留意之发展

标普500指数、沪深300指数和MSCI中国指数的
每股盈利累计增长 (以2010年为基准)

资料来源：彭博、法国巴黎银行，截至2025年1月2日
过往表现并非现时或未来表现的指标。

如何部署?

中国政府债收益
率创历史新低

可考虑股息具韧性的大型H股。债券收益率处于
历史低位可能促使中国内地投资者将其资金投资
于高收益替代品。
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市况概述
2024年，在盈利增长超预期及有利的金融环境推动下，美股跑赢全球股
票。2024年11月，特朗普大获全胜后，市场预期其就任后可能实施减税、
放松监管和更有利于商业的政策，带动风险资产大幅上涨。我们认为市
场注意力应转移到评估特朗普有关下调企业税率（目前为21%）及提高
进口关税的竞选提案会对企业盈利会产生何种影响。

我们的观点
展望2025年，鉴于特朗普新政府预期会出台支持经济增长的政策，我们
继续高配美国股票，并预期整体股市将维持相对良好的支撑。不过随着
政策于短期内会陆续公布，市场可能会出现波动。

市场共识预测MSCI美国指数2024财年和2025财年每股盈利增长分别为
9.8%和14.5%，均高于对世界股票每股盈利增长的预测，分别为7.4%和
11.9% (预估值截至2025年1月6日)。

板块影响而言，我们认为新政或利好拥有美元营收及金融和传统能源等
受惠于美元走势的板块。银行业来看，我们预期放松监管并加强并购活
动将有利于企业盈利。相对的输家可能包括受关税影响的股票或与气候
运动有关的股票。这当中包括可再生能源，未来的行政行动可能会倾向
于取消部分绿色政策。

中期而言，我们对人工智能主题(AI)仍抱持乐观态度，我们认为该主题
是跨越多年的结构性主题，并建议广泛投资，包括提供AI应用程序的软
件公司及在各自领域部署AI创新的医疗保健公司。

鉴于中期内制造业转移趋势持续及AI基础设施发展向好，我们维持主要
工业股建议。金融股已跑赢大盘，考虑到未来并购活动及贷款需求均有
望增加，我们对该板块仍持乐观看法并看好仍有不错上行空间的部分金
融股。医药板块而言，现有重磅产品及针对肥胖和肿瘤推出的新疗法仍
是主要增长动力。

最新市况
美国：促增长政策成驱动力

 信息技术：由于超大规模企业
的资本支出水平继续保持高企，
随着AI进一步创新和发展，我
们预期加速器领域今年将继续
保持强劲增长。软件股受关税
的直接影响有限、预期增长温
和、云端需求进一步回暖推动
AI软件产品创新日益增加，该
等股看起来越来越有吸引力。

 医疗保健：共和党在美国大选
中大获全胜，令市场对推出促
增长政策的预期升温并引发资
金从防守性股转出，医疗保健
近几个月来一直承压。另外，
特朗普于医疗保健部门的任命
也被视为潜在的行业颠覆因素。
我们认为医疗保健行业在防御
性增长方面有投资潜力，而AI
也有机会革新该行业、降低成
本并改善储蓄。

 工业：在工业活动增加、数据
中心和AI驱动的基础设施建设
的背景下，制造业有望扩张，
而未来在促增长政策和利率下
降的帮助下，机械等资本货物
的需求也有望回升。

如何部署?

我们关注的行业 贸易和税收政策、AI投资、盈利增长轨迹、美元
强势、潜在放松银行业管制

投资影响 注意核心资产配置及分散投资组合持仓

重点行业中
值得留意之发展
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市况概述
由于宏观数据疲弱、法国政局紧张局势、以及外界担忧特朗普潜在的关
税政策可能对欧企的盈利能力构成不利影响，欧洲股市表现维持喜忧参
半。

德国和法国的经济增长停滞不前，主要受累于国内疲弱环境和对中国出
口，特别是汽车制造商和奢侈品公司。然而，在结构性主题 (例如可再
生能源、国防开支和AI) 相关股票的推动下，德国成为西欧2024年表现
最佳的主要市场。德国今年2月的大选可能会影响市场表现。表现第二
好的是西班牙，其经济增速是整个欧元区的三倍多。旅游、移民和投资
(例如可再生能源) 一直是主要驱动力。

鉴于宏观形势，欧洲央行继续其降息周期，第四次下调关键存款利率，
至3%。我们预期2025年该央行将有更多降息并于9月达至最终存款利率
2%。

欧洲2024年第三季度业绩好坏参半，在发布财报前，欧洲企业盈利下调
幅度比其他地区更大。能源、金属/矿业、科技和非必需消费品等板块的
预估值均有所下调。截至2024年11月28日，欧洲斯托克600指数2025年
盈利增长预测为8.4%，营收增长2.9%。欧企约8%的营收(标普500指数
为2%)来自中国市场，故此中国仍然是欧企营收的重要风险因素，不过
中国近期宣布的刺激政策推升乐观预期。

我们的观点
欧洲股票的估值仍处于合理水平，截至2025年1月3日，标普500指数远
期市盈率为22.8倍，而欧洲斯托克600指数为14.2倍。板块而言，我们
看好医疗保健、工业、材料 (尤其是矿业和建筑材料)、金融、科技和房
托基金(REITs)。

英国市场方面，期待已久的新工党政府秋季预算案几乎没有出现负面意
外。英国央行也开始降息，不过预计其降息步伐较美联储和欧洲央行会
更为慎重。英股仍提供投资价值，较欧洲大陆股票更受欢迎，截至2025
年1月3日，富时100指数的远期市盈率为11.9倍，MSCI英国指数的远期
市盈率为11.5倍，英国股市的防守优势仍然有利。

 金融：截至目前，银行股是欧洲
斯托克600指数2024年表现最佳
的板块，保险公司紧随其后。整
体信心保持健康，而且在强劲的
盈利支持下，银行为股东提供可
观股东回报。银行板块的并购活
动创2020年以来最多，区域并
购势头有望延续，也是利好因素。

 非必需消费品：在中国需求下滑、
电动汽车转型挑战和供应链问题
触发盈利预警后，汽车制造商仍
备受关注。另外，奢侈品公司也
因券商下调盈利预期而受阻。
这两个子板块均期待有更多中国
刺激计划的消息传出，同时也希
望美国加征关税的影响最小。

 工业：预期该板块将受惠于国防、
电气化、工业自动化和可再生能
源等主要结构性增长领域的资本
支出增加。若俄乌冲突得以解决、
乌克兰得以重建，该板块也将受
惠。另外，部分资本货物对宏观
环境仍然敏感，而欧洲的宏观环
境仍然充满挑战。

最新市况
欧洲/英国：
宏观经济和政局将塑造2025年的市场情绪

重点行业中
值得留意之发展
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整体环球市场：正面 整体亚洲市场：正面

国家

美国
英国
日本

欧元区 -

行业

 金融
 医疗
 材料
 工业
 公用事业

 通讯服务
 房地产
 科技
 非必需消费品

 必需消费品
 能源

国家

中国
香港 - -

行业

 通讯服务
 非必需消费品
 必需消费品
 科技

 能源
 材料
 房地产
 金融
 医疗
 公用事业

 工业

作者 - 亚洲股票顾问团队

徐启敏
亚洲区股票咨询部主管

Godfrey OYENIRAN
资深投资顾问

吴雅琳
资深投资顾问

李永琛
投资顾问

林俊谚
投资顾问

股票配置 正面 中性 负面

注：橙色字体代表评级上调；红色字体代表评级下调。
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联系我们

免责声明

请点击以下链接仔细阅读免责声明：

https://wealthmanagement.bnpparibas/asia/en/disclaimer1.html

wealthmanagement.bnpparibas/asia

https://wealthmanagement.bnpparibas/asia/en/disclaimer1.html
https://wealthmanagement.bnpparibas/en.html
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
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