
合作机构:

联络您的大华银行客户经理，以获取更多资讯。

月度投资洞察
话题 1:   
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→	 2026年第二季度美国财报季是有记录以来表现最强劲的财报
季之一，标普500指数成分股中有88%的企业盈利超出预期，
高于73%的长期平均水平。按照当前发展态势，企业盈利有望
同比增长41%，2026年或将成为数十年来盈利增长最为亮眼
的年份之一。同时，利润率也维持在历史高位附近，体现出强
劲的经营基本面与高效的成本管控能力。

→	 然而，盈利增长结构开始发生转变。科技企业依旧领跑盈利增
长，但超大规模云服务商对整体盈利增长的贡献度有所下滑，
占比从2024年的41%降至2025年的21%，2026年第二季度
仅为8%。

→	 造成这种情况的原因是超大规模云服务商正大举投资人工智
能基础设施，进而压制短期盈利增速。更多红利反而流向为人
工智能研发提供所需芯片的半导体企业，这类企业正成为人
工智能投资周期中最大的受益群体之一。

→ 	 尽管人工智能和半导体板块在今年7月出现大幅回调，但本次
回落似乎更多源于投资者调仓与获利了结，而非基本面走弱。
行业长期前景依旧向好，人工智能加速芯片市场预计将高速
扩张，2030年前市场规模有望达到1.4万亿美元。

→ 	 对投资者而言，核心思路是拓宽配置范围，同时不放弃优质成
长赛道投资机会。人工智能仍是极具潜力的长期主线，但盈利
增长动能正扩散至金融、医疗保健等板块。这有望缩小上述两
大板块年初至今的跑输幅度（图1）。

→ 	 采取杠铃配置策略：借市场回调之机，以更具吸引力的估值逐
步布局优质人工智能受益标的；同时配置金融板块以把握其
结构性利好因素，布局医疗保健板块获取防御属性。

	 拓宽投资组合敞口，同时不放弃优质成长赛道投资机会。借市场回调之机，有选择地增配优质资产，同时在人工智能受益板块、
金融板块与医疗保健板块之间分散布局。

投资者能做什么

图1:

精选板块年初至今价格表现

美国第二季度财报季——盈利增长动能扩散
美国企业盈利表现持续亮眼，但盈利主力已不再局限于超大规模云服务商，因此投资者应当在把握人
工智能（AI）机遇的同时，均衡配置具备防御属性的稳健投资标的。

以2026年1月1日为基准，指数基点设为 100

资料来源：FactSet、标普、摩根大通资产管理有限公司。
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TOPIC 2: 话题 2:   
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	 尽管中国内地股市近期表现欠佳，但其估值具备相对吸引力、盈利韧性较强，可精选契合中国国家战略重点的优质成长企业
和优质股息股标的。

投资者能做什么

契合中国国家战略重点布局中国相关敞口
继近期表现欠佳后，中国内地股市当下可能存在精选投资机会，增长龙头集中于中国国家战略重点相
关赛道。

→	 虽然短期仍存在不确定性，但支撑中国内地股市的结构性利
好因素依然存在。今年7月召开的中共中央政治局会议进一步
明确中国对产业升级、科技自立自强与先进制造业的重视， 
政策扶持向人工智能基础设施、高端制造、能源安全和各类自
立自强相关举措倾斜。这表明，可通过中国内地股市更好地把
握部分中国核心长期成长主线，自动化、电动汽车供应链、 
电力设备、半导体和人工智能相关基础设施领域的上市公司
能更直接反映中国政策重点。

→ 	 此外，中国内地股市近期表现欠佳使中国内地股票估值具备
更高吸引力。近期投资者正从部分表现领先、备受追捧的成长
股转向估值更优、质量更高、回报更稳健的企业。这一转变使
得部分市场板块估值回落，为投资者以更合理价格布局优质

企业创造了机会，这在中国内地股市尤为明显。值得注意的
是，中国内地股市中多个板块的当前估值已低于其长期历史
平均值（图 2）。

→	 重要的是，企业盈利依旧具备韧性，资产负债表状况稳健， 
股东回报维持有力支撑，但市场预期已有所回落，为超预期利
好留出更大空间。若金融、保险等领域基本面持续稳健，企业
有望推出超预期的高比例分红或股票回购。

→	 对投资者而言，关键在于精挑细选，而非追逐整体市场行情。
均衡的配置思路是，逐步布局契合中国国家战略重点的优质
成长企业，重点关注人工智能、半导体能力建设、先进制造、科
技自立自强以及能源安全等领域。与此同时，配置高分红优质
企业能够为投资组合带来收益来源。

图2:

中国A股板块估值

资料来源：万得、摩根大通资产管理有限公司。 历史百分位依据过去20年收盘数据计算得出。

申万一级行业估值及历史分位
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新加坡制造业采购经理人指数（左侧） 新加坡工业生产同比增速—— 3个月移动平均值（右侧）

2015年1月

2019年1月

2023年1月

2017年1月

2021年1月

2025年1月

2016年1月

2020年1月

2024年1月

2018年1月

2022年1月

2026年1月

2015年7月

2019年7月

2023年7月

2017年7月

2021年7月

2025年7月

2016年7月

2020年7月

2024年7月

2018年7月

2022年7月

2026年7月

	 新加坡股票兼具成长与收益属性，可作为投资组合多元化的配置来源。新加坡金融体系稳健、资本持续流入，在数字与基础设
施投资领域的地位日益提升，既提供稳定性，又使投资者能分享东盟增长机遇。

投资者能做什么

重新审视新加坡——不可忽视的基本面
新加坡制造业具备韧性，股息收益具备吸引力，加之资本市场积极改革，带来该国多维度投资机遇。

→	 出口部门依然是新加坡经济强劲表现的核心驱动力。该国电
子和人工智能相关零部件出口大幅攀升，创下多年新高，巩固
了其在全球人工智能供应链中的关键地位，与中国台湾和韩
国产业链深度联动。新出口订单持续向好的态势进一步夯实
了新加坡在全球贸易体系中不可或缺的枢纽地位。

→	 新加坡制造业展现出极强韧性，成为出口强劲表现的底层支
撑。新加坡制造业采购经理人指数（PMI）持续稳固处于扩张区
间，尽管面临美国关税与地缘政治紧张局势，新加坡工业生产
增长依旧强劲（图3）。多项指标同步回暖，说明新加坡工业并
非简单复苏，而是进入加速阶段，其背后是全球科技与人工智
能投资周期带来的结构性需求支撑。

→	 除出口之外，新加坡在收益层面同样具备突出吸引力。新加坡
主要上市板块（包括银行、公用事业及建筑行业）的股息 收益

率相较全球同类标的依然具备吸引力。新加坡大额经常账户
顺差与高额外汇储备进一步夯实投资稳定性，降低资本外流
风险，为投资者营造更加可预期的收益环境。

→	 新加坡证券市场发展计划（EQDP）进一步强化其投资逻辑。 
新加坡金融管理局推出的该项举措配套针对性税收优惠措
施，旨在提升市场流动性、吸引优质企业上市、拓宽可投资标
的范围。随着各项改革落地见效，预计将拓展不同行业、不同
市值企业的投资机会。

→	 新加坡股市的投资吸引力来自多重因素的共振。制造业多元
化、具备吸引力的收益机会，叠加通过证券市场发展计划持续
推进的市场改革，进一步印证，在分散化投资组合中配置新加
坡股票能够同时把握成长与收益双重红利。

图3:

新加坡制造业根基韧性长存

资料来源：新加坡统计局、FactSet、新加坡采购与物料管理学会、摩根大通资产管理有限公司。
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