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图1：

2025年各资产类别强劲回报
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→	 2025年的宏观环境和政策格局发生重大变化：关税与贸易 
紧张局势升级然后缓和，美联储货币政策转变，以及近期美国
主要人工智能 (AI) 相关企业对激进资本支出的重新评估。

→	 尽管标普500指数因估值过高引发投资者谨慎情绪出现 
短暂回调，但美国股市仍有望实现强劲的年度表现。这得益 
于企业盈利稳健增长、人工智能应用快速普及、强劲的投资 
资金流入以及强劲的消费者需求。这些因素加上美联储进一
步降息预期及企业持续回购股票，应有助于支撑美国股市直
至今年年底。

→	 与此同时，2025年在美国股票之外进行多元化投资的表现也
极为出色。2025年初至今，标普500指数上涨17%，而黄金和
中国股市以美元计价的涨幅分别高达59%和33% (图1)。关税 
不确定性引发的避险情绪、经济增长放缓、降息预期及美元 
走弱等因素推动央行与个人投资者对黄金的强劲需求。中国
股票则受益于市场对旨在减少产能过剩、提高工业盈利能力
和缓解通缩压力的结构性改革的乐观预期。

→	 展望未来，投资者应继续保持投资。但估值担忧彰显了分散 
投资和规避集中风险的重要性，以便更好地应对市场波动性
和不确定性。我们仍然看好优质派息股、科技股、发达市场 
金融股、亚洲 (除日本) 股票、中国股票及黄金。

2025年年度回顾
鉴于2025年宏观经济不确定性加剧，保持投资组合多元化已被证明对投资者有利。

	 投资者应继续保持投资，同时优先考虑多元化投资配置，规避集中风险，从而更好地应对市场波动与不确定性。
投资者能做什么

资料来源：FactSet、摩根基金管理有限公司。
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话题2:   

标普500其余成分股标普500前十大成分股

图2：

未来几个季度的盈利增长有望扩展到标普500超大盘股之外的公司

资料来源：Factset、摩根基金管理有限公司。
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→	 随着投资者对资本支出计划和变现策略愈发敏感，在参与
人工智能趋势的同时降低超大盘股的集中风险仍是可行的
投资策略。资产质量依然非常重要，但未来几个季度，盈利
增长有望从标普500超大盘股扩展至更广泛的领域，这也
将带来新机会 (图2)。

→	 科技行业虽是人工智能生态系统的核心，但公用事业和 
工业等基础设施支撑性行业对数据中心扩张至关重要。 
随着人工智能应用加速普及，生产力的提高有望提升更 
广泛行业的利润率。

→	 科技行业仍是美国股市盈利增长的主要驱动力，今年有望 
保持稳健表现。2025年下半年，科技行业的盈利势头持续 
增强，多家科技公司业绩超出市场预期。根据领先的人工 
智能企业近期发布的指引，强劲需求将持续，特别是在云计
算领域，由此增强人工智能驱动的扩张将延续至2026年的
预期。

→	 尽管科技巨头的估值看似偏高，但相较于整体市场而言， 
这些企业普遍拥有更强劲的资产负债表和更稳固的利润率。
市场对高企的资本支出及人工智能投资的循环（企业间相互
投资以推动新销售）存在合理担忧，但这也彰显了扩大计算
能力以满足激增需求的紧迫性。	

把握人工智能趋势，拓宽投资视野
尽管领先的人工智能企业的估值受到强劲盈利增长支撑，投资者仍应考虑平衡并分散投资
组合以规避集中风险。

	 投资者应把握人工智能趋势，同时规避集中风险。专注于投资产品质量，寻找随着盈利增长范围扩大 (不再局限于超大盘股) 
而带来的机会。

投资者能做什么
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TOPIC 2: 话题3:   

盈利同比增长收入同比增长 

50

40

30

20

10

0

-10

图3：

强劲的人工智能需求支撑亚洲第三季度盈利稳健增长
MSCI亚太指数
2025年第三季度，美元计价，同比增长，基于已公布的公司业绩
	 %

资料来源：Factset、MSCI、摩根基金管理有限公司。
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→	 尽管关税和贸易摩擦仍将持续带来不确定性，但亚洲主要
市场的公司治理改革、人工智能需求持续增长以及地区内
利好因素的共同作用下，有望推动该地区未来一年的盈利 
增长。

→	 亚洲地区当前的指数估值水平相对于长期均值仍具吸引
力，在此背景下，投资者主动选择股票至关重要。识别出 
能够从人工智能创新中受益的长期技术领导者，以及与 
亚洲股市结构性增长趋势相符的公司，将是提高投资者 
回报的关键。

→	 对于希望在美国以外的地区进行多元化配置的投资者而言，
亚洲提供了有利的投资环境， 包括美元的走弱也将吸引 
资本流入该地区。尽管美国仍是人工智能超级周期的核心，
但鉴于亚洲在半导体、高带宽内存芯片及制造设备等技术 
制造领域的领导地位，我们建议投资者在投资组合中配置 
亚洲科技股，特别是人工智能硬件供应链相关企业。

→	 第三季度财报数据显示，亚洲科技板块盈利增长达44.4% 
(图3) ，彰显了人工智能需求的韧性。计算需求攀升将推动 
内存芯片整体市场需求的提升，其中对高带宽内存芯片 
(提升人工智能模型训练与推理性能的关键) 的需求尤为 
突出。为此，多家科技制造商已宣布其大规模资本支出计划
以扩大硬件供应。	

重视亚洲在人工智能周期中的作用
随着美元走弱、估值相对具有吸引力、硬件制造实力雄厚以及公司治理改革的持续推进， 
亚洲为寻求投资组合多元化的投资者提供了极具吸引力的投资机会。

	 基于亚洲地区稳健的人工智能需求、有利的改革政策及合理估值能够为追求长期增长的投资者提供投资机会，投资者应考虑
将其多元化投资布局至亚洲。

投资者能做什么
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