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联络您的大华银行客户经理，以获取更多资讯。
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话题 1:   
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→	 凯文·沃什已正式就任美联储主席，任期四年。他在央行系统
方面富有经验：2006年至2011年担任美联储理事期间，他是
公认的一位主张实施紧缩性货币政策以维持低通胀的官员。
然而近年来，他的观点已发生演变，转而支持下调政策利率并
缩减美联储资产负债表。

→	 在此背景下，我们仍认为货币政策决策将持续锚定于经济基
本面，并遵循数据依赖型策略。美国经济整体活动仍具有较高
韧性，但受中东局势影响，目前美国经济正面临通胀走高的风
险。如果较高的投入成本进一步传导至消费端，通胀压力或将
持续加剧。值得注意的是， 当前油气价格高企似乎更多是受供

给侧受限影响，而非需求增加所致，这与新冠疫情后通胀飙升
的逻辑截然不同。

→	 目前美国经济活动仍有一定支撑，一方面是因为所得税退税
增加了居民消费；另一方面，企业为应对潜在的物价上涨加快
了业务推进步伐。因此，短期内政策利率或将维持稳定，美联
储预计要到明年才会启动降息。

→	 近期长期债券收益率持续走高，年初至今美国10年期国债收
益率的攀升印证了这一点。在此背景下，投资者应将获取收益
放在首位。稳定的现金流可能仍将是债券回报的主要驱动力，
而资本利得的空间可能更加有限（见图1A和1B）。

	 持续持仓但应保持多元化投资组合。毕竟，面对地缘政治事件时，“长期留在市场中”带来的回报历来都优于试图精准预测 
短期波动的操作。

投资者能做什么

来源： FactSet、摩根大通资产管理有限公司。
1. 投资级债券采用彭博美国综合信用债-投资级企业债指数。
2. 摩根大通亚洲投资级企业信用指数。

图1A:

美国投资级债券¹收益拆解
图1B:

亚洲²信用债收益拆解

美联储领导层更迭
凯文·沃什（Kevin Warsh）正式接替杰罗姆·鲍威尔（Jerome Powell），成为美联储（Fed）新一任主席。
尽管此次领导权交接的后续影响仍不明朗，但投资者应继续注重获取收益。



联络您的大华银行客户经理，以获取更多资讯。

TOPIC 2: 话题 2:   
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	 投资者不应仅局限于少数备受瞩目的美国科技股。在人工智能芯片、高带宽内存芯片以及电力基础设施等硬件供应链瓶颈领
域，全球市场同样蕴藏着极具吸引力的投资机会。

投资者能做什么

美国第一季度财报季表现乐观
2026年第一季度美国企业盈利表现极为强劲，主要得益于使整条供应链上的相关企业受益匪浅的人
工智能（AI）基础设施建设的持续推进。

→	 通常情况下，标普500指数的第一季度财报季伴随着分析师下
调全年每股收益（EPS）预期；然而，今年的走势却明显背离以
往历史规律。第一季度交出强劲财报后，市场对标普500指数
的全年每股收益的预期从年初的15%上调最多至22%（图2）。

→	 尽管面临地缘政治逆风，标普500指数在经历中东冲突高峰期
间9%的回撤后，已重新创下历史新高。市场表现深受人工智
能影响，在第一季度标普500指数的涨幅中，有近半数来自人
工智能相关板块。值得注意的是，市场的领涨主线开始呈现扩
散趋势，人工智能供应链下游企业的盈利表现日益亮眼。

→	 然而，随着超大规模云服务商（hyperscaler）不断上调资本支
出预期，或将对其利润率构成一定压力。但与此同时，这正推

动着企业盈利的增长，并在更广泛的人工智能生态系统中创
造投资机会。目前，超大规模云服务商的利润率仍保持稳定，
主要是因为这些企业正致力于提升运营效率。然而，随着资本
支出的增加在未来逐步转化为更高的折旧成本，维持利润率
或将面临更大挑战。

→	 对于担忧集中度风险的投资者而言，在人工智能全产业链中
进行多元化配置至关重要。当前，半导体及相关行业的投资机
会正日益凸显。年初至今，半导体板块累计涨幅已达24%，明
显跑赢同期仅上涨5%的超大规模云服务商。此外，投资者应
将视野拓展至美国以外的市场，尤其是作为全球半导体供应
链核心枢纽的亚洲地区。

来源： FactSet、摩根大通资产管理有限公司。

图2:

标普500指数年度每股收益预测
以上一年12月31日为基准，指20数化为100



联络您的大华银行客户经理，以获取更多资讯。

TOPIC 2: 话题 3:   
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	 投资者可重点关注两个方向：一是受益于中国政策导向型人工智能战略的中国企业；二是深度融入全球人工智能供应链的亚
洲半导体名企。

投资者能做什么

亚洲科技股盈利表现领跑
亚洲科技企业的盈利表现在支撑区域股市走势方面持续发挥着关键作用，并且这一趋势很可能还将
延续。

→	 得益于依然强劲的存储芯片周期以及半导体与算力需求持续
增长，亚洲科技企业的盈利展现出超越众多投资者预期的更
高韧性。然而，该地区的市场表现呈现出明显的不均衡态势。

→	 展望未来，多重潜在挑战或将使企业盈利前景承压。以中国市
场为例，行业竞争日益加剧，尤其是电子商务领域持续的价格
战，导致企业更加难以维持利润率。聚焦亚洲科技板块，投资
者也在更加严格地审查资本支出与盈利之间的匹配度。在当
前充满挑战的市场环境中，平衡巨额投资与商业变现的难度
日益增加。

→	 尽管如此，中国科技板块在2026年依然保持相对亮眼的表现。
人工智能主题持续为市场投资提供支撑，主要是得益于算力
基础设施及硬件领域的强劲需求。中国整体信息技术板块在
获得稳健盈利增长的同时，资本支出与库存规模均实现两位
数增长。

→	 区域层面，MSCI亚太指数盈利与营收增长的构成情况充分凸
显科技板块的核心地位。该板块不仅是整体增长的持续重大
贡献者，更是驱动整体市场表现的关键引擎（图3）。

→	 尽管短期内仍面临一定压力，但其中长期发展前景依然向好。
科技创新持续作为核心优先事项，纳入中国“十五五”规划；同
时，丰富的人工智能相关首次公开募股（IPO）筹备项目正有效
提振市场情绪。从投资角度而言，人工智能的增长潜力毋庸置
疑，但投资者应关注具备较高资质的企业，尤其是能够将科技
创新转化为可持续盈利的公司。

→	 为把握这一市场趋势，投资者应重点关注两个方向：一是受益
于中国政策导向型人工智能战略的中国企业；二是深度融入
全球人工智能供应链的亚洲半导体名企。

来源： FactSet、摩根大通资产管理有限公司。

图3:

各行业对MSCI亚太指数预期盈利与营收增长的贡献度
同比变动百分比/百分点（美元）
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