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资料来源：法国巴黎银行、彭博，截至2025年5月8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

美国贸易局势缓和以及稳健的第一季企业盈利带来乐观情绪，推动全球股
票从2025年4月初因关税政策引发的抛售中反弹。然而，我们注意到许多公
司的前瞻指引更加谨慎，而关税税率亦高于2024年的水平。

我们认为近期反弹为投资者在地域上分散持股创造好机会。在财政支出计
划和低估值的支持下，欧洲及香港/中国市场均蕴藏大量投资机会。欧洲工
业板块可能成为该地区资本支出增加的受益者；纵观中港股，我们青睐领
先的互联网和电动汽车公司。

就美国股市而言，我们维持谨慎选股立场，青睐资产负债表稳健、定价能
力强以及较少直面关税冲击的优质企业。医疗保健和公用事业等板块恰好
与之契合。
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中美贸易紧张局势的急剧升级又显著缓和，令许多投资者措手不及。

市况概述?
自2025年3月下旬以来，美国的贸易政策令人困惑，市场情绪犹如坐过山
车一般高低起伏，而个别公司的基本面和对人工智能(AI)的热情则退居次
要地位。中美两国已于2025年5月12日同意互降关税，即美对华关税降至
30%，中国对美关税降至10%，为期90日。两国还同意建立机制以继续讨
论经贸关系议题。早前，双方曾宣布相当于贸易禁运的“天价”关税，物流
公司Flexport发布的数据显示，该高额关税导致2025年4月底从中国发往
美国西海岸的船舶数量大幅下降。

另外，中国人民银行于2025年5月7日加码货币政策力度，以促进贷款增
长、降低融资成本。主要政策包括：

(1) 降准50个基点，释放长期流动资金1万亿元人民币；

(2) 将政策利率下调10个基点；

(3) 将个人住房公积金贷款利率下调25个基点；

(4) 再贷款额度增加1.1万亿元人民币，包括设立服务消费和养老再贷款
额度5,000亿元、科技创新再贷款额度增加3,000亿元、农业及小企业
再贷款额度增加3,000亿元。

料其他政府机构和省级政府也将很快推出一系列财政刺激措施，以填补
美国业务缺口。

我们的观点
早在2025年5月12日中美贸易紧张局势缓和之前，我们就观察到香港股市
出现了两个建设性发展：

(1) 热钱流入香港，往往与周期性牛市同时出现。2025年5月5日和6日，
香港金融管理局连续两日合计承接价值近1,300亿港元的美元沽盘。
此举令香港银行体系总结余飙升至1,741亿港元，为2022年7月以来
的最高水平。

(2) 市场广度扩大将为长期市场增长奠定坚实的基础。自2025年1月20日
(即“DeepSeek时刻”) 以来，表现优于恒生指数的成分股比例由27% 
(2025年3月12日) 升至37% (2025年5月8日)。

重点行业中
值得留意之发展

 生产商和出口商：关税税率的不
确定性导致中国工业企业的新订
单大幅减少，中美贸易紧张局势
缓和将成为该等企业的强劲推动
力。

 金融：中国人民银行于2025年5
月7日推出新的货币宽松计划。
料政策利率下降会抑制银行的净
息差，而充足的融资额度总体上
对银行以外的金融股有利。

 中概股：特朗普政府已经暗示要
将中国公司的美国存托股(ADS)
除牌。遭美国全面除牌的可能性
不大，若不幸发生，我们认为在
港双重上市且ADS日总成交量低
于在港上市股票的公司所面对的
流动性风险较低。

最新市况
香港/中国：乘风破浪

如何部署?

我们关注的领域
中国拟推出以消费为导向的财政刺激措施的受益
者，同时密切关注美中贸易紧张局势的缓和或 (不
希望看到的) 再升级。

投资影响
投资者可能会重新关注基本面正在改善的个别公
司。我们青睐中国互联网和电动汽车龙头公司，
以及受稳健自由现金流支撑的高股息股票。
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市况概述?

在上一期，我们曾强调对美国股票采取中性立场，自此我们对资产配置采
取更审慎的立场。而美国总统特朗普在2025年4月初的“解放日”宣布美国
历史上最大规模的关税政策且加征幅度远高于市场预期，我们随即进一步
下调对股票这一资产类别的评级。

中美两国于2025年5月12日宣布关税战暂休90天，虽然我们认为该消息有
利于缓解贸易紧张局势并大幅降低美国经济衰退的风险，但同时注意到下
降后的关税税率仍高于2024年的水平，仍可能挤压企业利润率。所以在
美国和世界其他地区正在进行的贸易谈判有更加明确的结果之前，我们对
全球股票保持中性立场。

我们的观点

自关税“解放日”以来，一系列贸易谈判相关公告令人眼花缭乱，加剧市场
不确定性并打击消费和市场信心，若正在进行的贸易谈判最后的结果令人
失望，将会对美国经济增长前景产生负面影响，所以我们维持自2025年4
月初以来对美股采取的审慎态度。

企业季度财报反映过去一季的业绩表现，而今年第一季表现好于预期。虽
然第一季每股盈利胜过预期，但前瞻指引变得更为谨慎，反映最近宏观经
济前景恶化，发布盈利预警的企业数量增加；而企业也开始分享其应对关
税阻力的策略，以及量化关税对销售、利润率和商品成本等基本指标的潜
在影响相关初步估计。

随着企业相继更新指引，市场对MSCI美国指数盈利增长的普遍预期已开
始转负面，意味着贸易政策的不确定性开始拖累需求和投资前景。截至
2025年5月6日，MSCI美国指数2025财年和2026财年每股盈利增长预期分
别放缓至约9.8%和14.4%，低于一个月前的11.9%和14.6%。

未来几个月的企业盈利修正轨迹将有助于判断股市近期的反弹能否持续，
而这在很大程度上应受到贸易政策谈判结果的影响。MSCI美国指数的预
测市盈率为19.4倍，仍处于合理高位 (高于十年历史均值18.1倍)，我们维
持谨慎选股的看法并重申我们此前的分散投资建议。纵观美股，我们更喜
欢资产负债表稳健、定价能力强以及较少直面关税冲击的优质企业。

最新市况
美国：监测贸易局势是否持续缓和

重点行业中
值得留意之发展

 金融：市场波动之际，股票交易
收入激增，当中美国大型银行在
强劲的季度业绩推动下领涨。然
而，审慎的展望声明突显了强劲
的营运表现与关税冲击经济担忧
之间的紧张关系。料投资银行活
动在短期内维持低迷，若今年稍
后放松管制，则有望支撑该板块
的表现。

 信息技术：科技巨头发布稳健业
绩和令人振奋的指引，加上贸易
紧张局势有所缓和，带动市场情
绪从此前关税引发回调的低落水
平转为正面。关键AI基础设施支
出令人欣慰，亦提振市场情绪。
由于该主题的基本增长动力仍然
强劲，我们认为AI板块的中期前
景仍然乐观。

 公用事业：在全球贸易紧张局势
下，该板块较不受销量冲击和关
税风险的影响，为投资者提供“避
难所”，跻身防守性新宠。鉴于不
确定性持续，制造业转移和AI等
结构性趋势继续支撑能源需求和
行业基本面，公用事业股仍然是
投资组合的必备之选。

如何部署?

我们关注的领域 贸易谈判、企业盈利、企业指引和经济增长轨迹

投资影响
维持更审慎的资产配置策略并专注于分散投资，
偏好资产负债表稳健、定价能力较强以及较少直
面关税冲击的优质企业。
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最新市况
欧洲/英国：多元化优势依旧

重点行业中
值得留意之发展

 金融：受第一季强劲业绩的支
撑，银行股仍然是2025年欧洲
斯托克600指数中表现最好的板
块。整体信心保持健康，银行
业在强劲的盈利支持下为股东
提供可观回报。该板块的并购
活动创2020年以来新高，活动
势头有望继续向好。

 材料：该板块年初至今的表现
落后于大盘，但德国拟推出的
5,000亿欧元基础设施基金和乌
克兰的潜在停火预计将支持该
板块。欧洲化工板块在过去2-3
年内大幅跑输大盘后，我们于
近几个月将该板块评级由“负面”
上调至“中性”。

 工业：在德国财政支出增加的
支持下，料该板块有望受益于
国防、电气化、工业自动化和
可再生能源等关键结构性增长
领域的资本支出增加。若俄乌
冲突得到解决及国家重建，该
板块亦将从中受益。

市况概述?

美国总统特朗普宣布的关税措施可能的确加剧市场波动，但纵使宏观数据
好坏参半以及政治局势紧张，欧洲股票今年以来仍然表现出色。

德国联邦选举改变了欧元区的投资格局，由新任总理默茨（Friedrich 
Merz）领导的新一届联邦政府显著提升该区的经济增长潜力。政府提议
设立一项规模达5,000亿欧元的专项基金，用于为期十年的基础设施支出
并最终为德国各州和各市提供更多资金。

另一项新提议是，超过国内生产总值(GDP)1%的“必要国防支出”应不受债
务剎车限制且没有上限。该提议为大规模支出开辟了道路。再加上欧盟的
“重新武装欧洲”计划，有望对区域股票带来正面的涓滴效应。料2025年6
月24日至25日举行的北约会议将令未来支出更加明确。

我们的观点

财政支出主题可能仍是驱动市场表现的一大因素，不过投资者已找到更多
催化剂。举例来说，与可再生能源和AI等结构性主题以及围绕俄乌战争可
能结束的投资机会相契合的股票也受益匪浅。此外，欧股的估值仍处于合
理水平 (截至2025年5月7日，欧洲斯托克600指数的市盈率为14.6倍)。

此外，财报季结果小幅利好，当中银行和医疗保健板块的盈利最令人惊喜。
然而，受关税和全球贸易政策不确定性影响格外大的股票领跌。

因经济数据好坏参半，英国政府已采取稳增长基调。然而，工党财政大臣
可能会违背竞选承诺而增税，料会打击市场信心。然而，市场估值已经计
入诸多负面因素。英国股票仍有投资价值，截至2025年5月7日，富时100
指数的远期市盈率为12.4倍，市场的防守优势仍然存在 。

如何部署?

我们关注的领域 国防开支明确、贸易谈判、企业财报、企业指引

投资影响 欧洲的国防开支主题是关键的长期增长机会；同时
英国市场继续提供防守性多元化机会
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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

李永琛
资深投资顾问

林俊谚
投资顾问

吴雅琳
资深投资顾问

KEVIN HADIPRODJO
投资顾问

注：橙色字体代表评级上调；红色字体代表评级下调。

整体环球市场：中性 整体亚洲市场：正面

国家

英国
日本 欧元区 美国

行业

 医疗保健
 公用事业

 通讯服务
 房地产
 金融
 材料
 工业

 必需消费品
 能源
 科技
 非必需消费品

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

 材料
 房地产
 金融
 医疗
 公用事业

 工业
 能源

股票配置 正面 中性 负面
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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://bnpp.lk/-asia-disclaimer

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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