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合作机构:

尽管今年迄今表现强劲，但人们对美国股市
反弹的可持续性感到担忧。

 u 最近的上涨是由少数大型科技股推动的，它们对市场
表现和估值产生了巨大影响。

 u 投资者应避免追逐这些大型科技股的涨势。相反，应该
建立一个分散化的投资组合来实现长期财务目标。

医疗保健行业存在机会

尽管医疗保健行业的表现在2023年一直 
滞后，但该行业有望从其长期增长中受益。

 u 盈利下调、高通胀导致的利润率下降以及药品定价的
监管压力，都拖累了该行业的盈利前景。

 u 尽管如此，我们仍然看好医疗保健行业，鉴于其在经济
放缓和收缩期间的防御性质，以及在复苏和扩张阶段
的潜在上行空间。

深入了解医疗保健行业
的多样性

医疗保健行业的子行业提供了多样化的 
投资机会。

 u 一些板块侧重于药品、仪器和设备的制造，而其他板块
可能侧重于研发或提供护理服务。

 u 尽管这些子板块具有不同的特点，但它们在经济放缓
时仍能表现相对较好，同时它们将受益于各种长期有
利因素。

在这个为期三天的年度国际会议上，投资者需要关注主要
央行领导人的讲话，了解经济新闻和全球利率可能的走向。

对美国股市的反弹
保持谨慎

杰克逊霍尔经济研讨会
24日-26日

8月

https://forms.uob.com.sg/personal/wealth/contact-us.html


话题 1

标普500指数中排名前10位的股票比该指数中的其他股票估值更高

资料来源： FactSet、标准普尔、摩根大通资产管理公司。
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资料来源： FactSet、标准普尔、摩根大通资产管理公司。

标普500指数中10只股票的权重达到了30年来的最高水平， 
而它们对盈利的贡献仅为21%左右
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1	 美国多项经济数据的持续强劲，将市场对美国经济衰退的预
期推迟到了2024年。尽管人们仍然担心未来可能出现衰退，	
但美国股市持续攀升，是今年表现较好的市场之一。

2		 对这次反弹的怀疑是可以理解的，因为它的基础并不广泛。	
相反，由于人工智能的新发展，收益集中在少数大型科技股
上，对整体市场表现和估值产生了巨大影响。	

3	 标普500指数中排名前10位的股票，主要是大型科技公司，	
与指数中其他股票相比，它们的估值要高得多(图1A)。值得	
注意的是，标普500指数前10大股票的权重跃升至31.9%，	
为过去30年的最高水平，而这10大股票的盈利贡献仅为21%
左右(图1B)。

4	 高估值和盈利相对较低的结合，使得今年表现最好的公司	
非常容易受到波动的影响，因为人工智能主题将需要数年	
或数十年的时间才能发挥作用，并且未来可能面临地缘政	
治和监管风险。经济衰退的风险也没有完全消失，货币政策
收紧的滞后影响可能在未来几个月开始显现。

5	 投资者应避免追逐美国大型科技股的涨势。相反，应该建立
一个分散化的投资组合来实现长期财务目标。

今年以来，美国股市表现强劲，截至7月底，以科技股为主的纳斯达
克指数和标普500指数分别上涨了37%和20%。然而，人们对这轮
涨势的可持续性感到担忧，因为这轮涨势主要是由少数大型科技
股推动的。

对美国股市的反弹保持谨慎



话题2

医疗保健行业在商业周期的不同阶段均实现了持续的正回报

资料来源： FactSet、MSCI、摩根大通资产管理公司。

年化平均月回报，2006年5月至2023年7月
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1	 医疗保健通常被认为是防御性行业，受市场波动的影响较
小，因为对与健康有关的商品和服务的需求具有刚性。这
意味着对医疗保健的需求受经济周期的影响较小，这是当
经济放缓和收缩即将来临时，医疗保健行业具有的一个重
要特征。

2	 然而，尽管经济放缓，该行业今年迄今的表现一直滞后。盈
利下调是业绩不佳的主要原因，因为新冠疫情期间出现的
强劲收入情况已经消退。

	3	 与此同时，通胀也开始侵蚀利润率，因为医疗保健公司的
资本支出和研发支出受到利率上升的严重影响。劳动力成
本上升和监管机构要求降低药品价格等其它因素也拖累
了盈利前景。

	 尽管如此，我们仍然看好该行业，特别是考虑到经济增长
的不确定性。图2A显示，在过去10年中，医疗保健行业是
所有行业中风险调整后回报率最高的行业之一。按年化回
报计算，医疗行业的回报率在所有板块中排名第二，波动
性则排名倒数第二。

4	 由于其防御性，医疗保健行业在经济放缓和收缩期间的表
现可能优于整体市场(图2B)。在经济周期的复苏和扩张阶
段，医疗保健需求以及资本支出的增加和业务扩张仍然是
该行业的驱动力。从历史趋势来看，这通常使医疗保健行
业在经济周期的每个阶段都能实现正回报。

在过去10年中，医疗保健行业是所有行业中风险
调整后回报率最高的行业之一
10年（2013-2023）
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资料来源： FactSet、MSCI、摩根大通资产管理公司。

*夏普比率是一种通过比较投资回报与波动性来评估风险调整后的投资回报
的方法。

尽管今年迄今为止，医疗保健行业的表现落后于其他板块，但鉴于其长期增长
趋势，以及全球人口老龄化之外的积极推动因素，该行业有机会跑赢大盘。

医疗保健行业存在投资机会



资料来源： FactSet、MSCI、摩根大通资产管理公司。
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资料来源： FactSet、MSCI、摩根大通资产管理公司。
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医疗保健子行业在经济周期后期的放缓期间内表现良好
2006年5月至2023年7月，PMI>50且下降时的年化平均月回报率

图3B

话题3

深入了解医疗保健行业的多样性
整体而言，医疗保健行业因其防御性而受到投资者的重视。然而，
该行业还有许多其他积极因素，其不同的子行业提供了各种投资
机会。

1	 医疗保健行业是多样化的，包括不同的子行业，如制药、	
生物技术、医疗保健技术和医疗保健提供者和服务。每个	
子行业都有不同的增长机会，这些机会有不同的回报驱	
动因素。

2		 虽然一些子行业侧重于制造药品、仪器和设备，但其他子	
行业可能侧重于研究或提供护理服务。在MSCI全球指数中，
制药公司目前占更广泛的医疗保健行业市值的40%左右	
(图3A)。其中一些是具有稳定或稳定前景的大型制药公司。
生物技术和医疗保健技术等其他细分行业拥有大量参与研
发的公司，它们可能提供高得多的增长利润率和盈利潜力。
生命科学、工具和服务以及医疗设备和用品与技术进步和新
技术的采用密切相关。

3		 尽管具有不同的特征，但这些子行业在经济放缓时仍然可以
表现得相对较好(图3B)，因为无论我们处于经济周期的哪个
阶段，对这些商品和服务的需求往往保持稳定。

4	 随着对医疗保健服务的需求不断增加，以及数字化以提高	
效率和便利性，该行业可能会出现有趣的投资机会。

5	 从长期来看，在健康和科学技术进步、全球人口老龄化和	
市场需求上升等有利因素的支持下，医疗保健行业的前景	
仍然乐观。
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