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话题1:

联络您的大华银行客户经理，以获取更多资讯。

来源： FactSet、摩根大通资产管理公司，数据截止到2024年2月1日。
图表中的数字四舍五入。

图 1:

亚洲（除日本）的每股盈利增长预期最高 2023 2024 2025 
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每股盈利增长 对增长的贡献率
2023 2024 2023 2024

7巨头 31.2% 25.6% 4.2% 4.5%

标普500(除7巨头) -4.3% 7.4% -3.8% 6.1%

标普500 0.4% 10.6% 0.4% 10.6%

是时候超越七巨头了吗?
包括英伟达(Nvidia)、Meta平台(Meta Platforms)、苹果(Apple)、亚马逊(Amazon)、微软
(Microsoft)、Alphabet和特斯拉(Tesla)在内的七大巨头去年推动了标普500指数的大部
分涨幅和盈利。而今年，其他493只股票和亚洲股票的盈利增长或将有所改善。是时候让您的
投资组合多样化了吗?

→ 受其在人工智能(AI)领域的领先地位所推动，七巨头去年的
每股盈利(EPS)预计增长了31.2%。与此同时，标普500指数
其他成分股的每股盈利则下降了4.3%。

→ 可以考虑投资其他具有弹性现金流、资产负债表强劲的优质大盘股，从而受益于整体股市更好的盈利增长预期。

→ 在亚洲地区（除日本）进行多元化投资是另一个选择，由于今年该地区出口复苏和国内消费具有弹性，经济可能会更快增长。
因此具备战术机会，预计2024年和2025年亚洲（除日本）每股盈利增长分别为20%和16%(图1)。该地区还提供了具有吸引
力的股票估值和股息收益率。

投资者能做什么

→ 今年的情况可能会有所不同。预计2024年标普500指数
10.6%的整体盈利增长中，七巨头预计仅贡献4.5%，其余
493只股票则占6.1%(图1)。

→ 人工智能将继续成为七巨头公司业绩的关键驱动力，但随着
全球经济放缓，它们能否保持两位数的盈利增长尚不确定。



联络您的大华银行客户经理，以获取更多资讯。

经济不着陆会发生吗?
人们开始越来越多地讨论“不着陆”情景 – 经济增长保持强劲、通胀放缓幅度较小、央行被
迫维持高利率。这种情况发生的可能性有多大？并将如何影响全球市场?

→ 在两种情况下，股票和债券等资产类别的表现也会不同 
(图2)。在不着陆的情况下，有弹性的经济增长将提振企业 
利润，进而提振股市。然而，如果高利率最终导致经济下滑，
风险可能会在年底前出现。

→ 在不着陆的情况下，债券市场可能会受到有限的短期影响。
如果推迟降息，那么债券表现将不佳。

图 2:

不同经济情景对股票和债券的短期影响

情形 通胀 GDP增长
美国10年期 
国债收益率

标普500 
或发达市场 
股票

亚洲 
(除日本) 
股票

硬着陆

软着陆*

不着陆

下降趋势 
(越多的箭头表示下降趋势更强)

上升趋势 
(越多的箭头表示上升趋势更强)

平的趋势

*软着陆的前景是基于截至2024年3月底的股票和债券水平，投资者预计2024年将有三次降息，以及未来股票和债券走势方向和幅度可能受到的影响。

→ 我们预计美国经济将实现软着陆，经济增长和通胀放缓将
使美联储(Fed)得以降息。不过，投资者也应留意“经济不 
着陆” 情景。

→ 可以说，不着陆的情景只是当前商业周期的延伸，经济最终
会在某个时候放缓。然而，不着陆对货币政策的影响不同于
软着陆。

→ 在软着陆的情况下，降息是为了支持放缓的经济。另一方
面，如果没有出现经济着陆，那么降息的次数就会更少， 
甚至不会，因为劳动力市场保持弹性，通胀放缓幅度也 
低于预期。

话题2:

→ 无论经济走向软着陆还是不着陆，都要通过多资产策略保持投资组合的多样化，以抓住不同市场周期和资产类别的机会，
降低投资组合风险。

投资者能做什么



Speak to your UOB Advisor today to find out more.

→ 从更广泛的角度来看，中国仍有选择性的投资机会。首先，可利用多资产策略等核心投资来稳固您的投资组合。如果愿意
并能够承担风险，并且也正在考虑投资中国，可通过更多元化的投资方式，如亚洲（除日本）股票，或者选择中国科技、电动
汽车、可再生能源和医疗保健类股的投资机会。

投资者能做什么

联络您的大华银行客户经理，以获取更多资讯。

图 3:

近期从香港流向中国内地的资金流已转为正值
亿元人民币，28天移动平均线

资料来源： FactSet、摩根大通资产管理公司。
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投资于中国发生了怎样的变化?
在本轮反弹前的几个月里，悲观情绪一直笼罩着中国经济和股市。从2月初的低点反弹后，
中国股市的低迷结束了吗?

→ 中国最新的经济数据仍然好坏参半。由于去年的低基数，2月份
消费者物价指数(CPI)得以恢复到正值。然而，生产者价格指数
(PPI)仍为负值。自2023年三季度以来，尽管制造业采购经理人
指数(PMI)尚无定论，但出口则有所改善。

→ 在最近举行的全国人民代表大会上宣布的政策目标和经济
计划符合市场预期。5%左右的积极GDP增长目标表明中国
政府将支持经济。然而，要实现这一增长目标，仍需要更大规
模的货币和财政政策支持。

→ 国有投资基金的入市购买帮助中国股市从2月5日的低点反
弹，扭转了资本外流的趋势(图3)。投资者现在密切关注其他
驱动因素，如后续政策支持的速度、规模和有效性，以提振房
地产行业和私营部门投资。然而，由于中国正试图在经济增
长和金融体系风险之间取得微妙平衡，因此采取激进的“火
箭筒”式刺激措施的可能性较小。

话题3:
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