
联络您的大华银行客户经理，以获取更多资讯。

合作机构:

2025年3月
月度投资洞察
话题1: 
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对美国的出口占贸易总额的百分比对中国加征10%关税 (1.1%)
对美国的出口占GDP的百分比特朗普就职前的关税 (2.4%)

对加拿大和墨西哥的拟议关税（5.2%）
钢铁和铝的额外关税 (0.2%)

历史                                          潜在                                          

→ 美国总统特朗普制定了一系列广泛的关税政策，被一些人称
之为开放的谈判策略。美国可能会对贸易伙伴征收对等关
税，而中国、加拿大和墨西哥等国已首当其冲。各种商品也可
能面临潜在的关税加征。

→  据估计，其中一些措施的影响将使美国进口商品的平均关税
税率提高近四倍，使平均关税税率达到第二次世界大战以来
的最高水平（图1a）。

→ 更广泛地说，这些关税将导致通胀上升和经济增长放缓，给
美国经济带来滞胀风险。然而，必须指出的是，随着关税范围
和征收水平的调整，对经济增长和通胀的全面影响可能会发
生变化。

→  与2018-2019年的第一次贸易战不同，当时的关税更具针对
性，而关税2.0的加征范围更广，将对通胀产生更大的影响，
可能导致美国整体通胀上升0.6% - 1.0%。

→  对美国经济而言，关税和贸易紧张局势的影响可能会通过商
业信心和投资疲软、消费疲软和美国出口下降来传导。对世
界其他地区的增长影响将取决于它们对美国贸易的敞口，其
中最脆弱的经济体是墨西哥、加拿大和越南（图1b）。

→  由于可能出现的市场波动，投资者应在不同市场进行多元化
投资，并考虑受关税影响较低的投资方向。

关税2.0：发生了什么变化？
除了围绕关税的噪音之外，美国经济仍具有韧性，但关税对各个国家的影响有所不同。然而，
关税对通胀的影响则更为显著。

→ 市场波动可能持续加剧，因此应在不同市场进行多元化布局，并选择受关税影响较小的投资方向。

投资者能做什么

已征收的税款/消费进口*的总值
      (%)

（基于2023年数据）
    (%)

图1a：

美国进口商品的平均关税税率
图1b：

对美国贸易的影响

资料来源：Factset、美国国际贸易委员会、美国商务部、摩根大通资产管理公司。*消费进口：进入一个经济体用于直接使用或在其国内市场销售的商品。截至2021年7月的包括2010-2020年的所有
当前官方修订。**数据反映截至2025年2月27日的现有资料。
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议题2：
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整体的信息科技指数
前10大股票市盈率      

软件及服务

标普500市盈率 半导体及半导体设备 后490股票市盈率 

科技硬件及设备

→  尽管人工智能在一段时间内仍将是一个关键主题，但新的发
展凸显出美国科技公司可能面临的压力，以及高度集中于大
型科技股的投资者的投资组合的潜在脆弱性。尽管这些大型
股的估值已经从高点回落，但与其他股票相比，其估值仍然很
高（图2b），任何对收入和利润预期的下调都可能使投资者面
临风险。

→  科技行业的市场领导地位可能会从大型股转移。应远离半导
体和云计算公司，仔细研究人工智能应用等更广泛的受益者。
包括计算基础设施公司和软件公司等人工智能应用程序提 
供商。

→ 当来自中国的一种新的大语言模型（LLM）向公众发布后，
人工智能行业面临了一场重大变革，它以较低的计算成本
实现了较高的性能，震惊了所有人。这引发了美国科技股的
大幅抛售。

→  抛售高度集中在半导体公司等人工智能相关公司（图2a）。
科技行业其他领域的反应则相对较小。

→  这个功能强大但价格低廉的AI大模型引发了人们对美国大
型科技公司数十亿美元资本投资支出的质疑。正如历史上
所有新兴技术一样，进步是不可避免的，也是迅速的，会导
致成本的降低。这使投资者质疑这些美国大型科技公司的
定价权、收入模式和股票估值。

→ 人工智能的关键主题仍未改变，但新技术的发展凸显出美国大型科技公司可能面临的压力。

→  避免集中风险，从半导体和云计算公司转向软件公司等人工智能的应用者。

投资者能做什么

人工智能的颠覆还是加速？
最近的技术进步对人工智能（AI）行业带来了冲击，这可能导致投资格局的转变。

图2a：

新的人工智能发展对半导体相关企业的影响更大
图2b：

与标普500指数的其他成份股相比， 
美国大型股仍较为昂贵

在2022年12月31日指数为100 市盈率

资料来源：FactSet，标普，摩根大通资产管理公司。
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TOPIC 2: 话题3: 
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→ 自2023年初以来，标普500指数上涨了55.1%，创造了58个历
史新高。但在估值过高的情况下，尤其是对人工智能大盘股而
言，最新的财报季为投资者提供了有价值的指引。

→  几乎所有公司都公布了财报，目前2024年全年每股收益（EPS）
增长率为9.9%。令人鼓舞的是，76%的公司公布了强于预期的
盈利，略高于75%的五年平均水平。

→ 盈利增长也不再主要由超大型公司推动。虽然人工智能公司实
现了强劲增长，但其他行业公司在四季度推动了标普500指数
的大部分盈利增长（图3）。值得注意的是，由于投资银行费用的

增加，金融行业的每股收益增长率为57.8%。随着首次公开募
股（IPO）和并购活动的重新活跃，以及潜在的行业放松管制和
更高的净息差，使得盈利增长这一趋势可能会持续下去。

→  投资者对2025年持乐观态度，预计标普500指数每股收益将
同比增长12.0%。从长期来看，强劲的盈利增长将支撑股市回
报，尽管美国政策的不确定性可能在短期内导致市场波动。

→  全球股市的前景仍然乐观，尽管回报率不太可能像2023年和
2024年那样强劲。市场领导地位或会扩大到大型科技股之
外，金融等其他行业可能存在机会。

→ 强劲的盈利增长将支撑股市，但回报率不太可能像2023年和2024年那样强劲。

→  随着盈利增长的范围扩大到大型科技公司以外，金融等其他行业可能存在机会。

投资者能做什么

2024年第四季度美国企业盈利综述
关键结论表明，美国企业的盈利持续强劲，但盈利增长不再主要由超大型企业推动。

资料来源：摩根大通资产管理公司。预测反映了分析师的预期。
*预估每股收益增长不包括可能扭曲真实盈利情况的一次性成本。

% 百分比。在每股收益同比增长的贡献比例

图3：

标普500指数各行业的预估每股收益增长
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