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本期《投資導航》聚焦兩大主題：其一是關於中國，我們會探討中國股市是否還有進一步上升空間；其二
是闡述我們對美國和歐盟金融板塊的高度信心。

儘管面對通縮壓力、國內需求疲弱及房地產低迷
等挑戰，中國仍將2025年增長目標定為約5%。
此外，政府計劃發行大量國債和地方政府專項債
以增加支出，支持人工智能(AI)模型和創業投資
發展。

中國

美國企業盈利增長令人印象深刻，當中大型銀行表現
異常出色，其投資銀行業務顯示出復甦跡象。

美國

歐洲銀行股及整體金融股也錄得強勁的盈利增長和現
金回報，而估值仍處於歷史低位。

歐洲

中國股市漲勢能否持續？

美國和歐盟財報季：金融股表現亮眼
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中國股市漲勢能否持續？

中國全國人大首日會議的要點是甚麼？

WHAT IS THE MAIN 
TAKEAWAY FROM THE FIRST 
DAY OF CHINA’S NPC 
MEETING?

美國總統特朗普追求保護主義之際，中國誓言要增加
支出並向世界敞開懷抱。

儘管近期中美貿易戰升級，但中國政府於最新一屆
全國人大會議上仍將2025年經濟增長目標定為5%左
右。總理李強承認國內經濟面對通縮壓力、國內需
求疲弱及房地產行業持續低迷等挑戰，並承諾加大
支出以推動經濟增長。為支撐經濟增長，2025年的
赤字與國內生產總值(GDP)比率定為4%左右，較去年
提高1%。

此外，中國擬發行人民幣1.3萬億元的超長期特別國
債（較2024年增加3,000億元）和人民幣4.4萬億元
的地方政府專項債券 (較2024年增加5,000億元) ，
以加大支出強度。

2025年經濟增長目標

~5%

2025年赤字與GDP比率
目標

~4%

超長期特別國債

1.3萬億人民幣

地方政府專項債券

4.4萬億人民幣
(較上年增加3,000億人民幣) (較上年增加5,000億元)(按年升1% )
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在全國人大會上，中國還表示將加大對AI模型應用
和創業投資發展的支持，以促進更多技術突破並加
強技術自力更生能力。這是政府工作報告中首次提
及AI模型，並且是在中國AI初創公司深度求索
(DeepSeek)引發全球轟動之後。這令我們更加相信中
國科技公司有不錯的投資價值。

圖1：各國生成式AI專利比重

資料來源：彭博、法國巴黎銀行財富管理，截至2025年2月
28日
過往表現並非現時或未來表現的指標。

- 3

我們預計市場將越來越關注AI帶來的營收。投資者
可能質疑「夢幻七股」如此龐大的AI資本支出未來
的投資回報，故此可能會繼續從該等股票中轉出。
縱使中國科技股的每股盈利增長跑贏美股，但其估
值仍較美股存在大幅折讓（如圖2）。短期而言，恒
生科技指數呈技術性超買，任何疲弱都是進場機會。

中國科技板塊是否過於擁擠？
我們是否仍持樂觀看法？

圖2：恒生科技指數與標普500指數的
市盈率及每股盈利

另一個值得留意的要點是，在全球所有生成式AI相
關專利中，中國專利佔比最大並且仍以每年50%的
速度增長（如圖1）。顯而易見，中國希望在全球AI
競賽中躍居前列。
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資料來源：彭博、法國巴黎銀行財富管理，截至2025年1月31日
過往表現並非現時或未來表現的指標。
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資料來源：彭博、法國巴黎銀行財富管理，截至2025年2月28日
過往表現並非現時或未來表現的指標。

圖3：金融板塊跑贏「夢幻七股」

美國大型銀行的業績非常出色。大多數銀行的業績
普遍高於預期，這也從其主要業務中顯而易見。重
要的是，投行業務之前表現低迷，直到最近已有所
復甦，但可能尚未完全反映在價格上。 事實上，金
融板塊跑贏「夢幻七股」，帶動美國股市開始擴闊
（如圖3）。

故美國銀行股並沒有那麼便宜，但預計2025年將實
現穩健增長，特別是在特朗普總統可能放鬆管制政
策的情況下。穩健的經濟應有助於抑制違約，而
「利率在更長時間內保持高企」情景可能會帶來額
外的推動力。故此，我們預期美國主要銀行仍有潛
力。

其他金融股也處於良好狀態。加州山火肆虐，令外
界對對保險公司有所擔憂，但相關索賠似乎是可控
的。美國私人保險公司對加州的風險敞口已大幅減
少，它們通常會為這種災難再投保。
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標普500指數金融股 歐洲斯托克600指數金融股 「夢幻七股」

美國和歐盟財報季：
金融股表現亮眼

美國財報季表現如何？
為何我們仍然看好美國金融股？

截至目前，已發佈財報的美國企業的平均盈利增長為14.2%，遠高
於市場在1月初預期的+8%。預計2025年全年將增長12%。
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資料來源：美國銀行、 Factset ，截至2025年2月28日
過往表現並非現時或未來表現的指標。

圖4：2024年第四季歐洲斯托克600指數實質增長貢獻率構成

德國提議史無前例地放鬆「債務剎車」規則，以提
振國防和基礎設施支出，可能扭轉經濟低迷之勢。
2024年第四季企業盈利表現溫和，但也算是令人鼓
舞，當中盈利貢獻最高的是我們最看好的板塊之
一 — 金融板塊（如圖4）。

我們繼續看好歐洲銀行股及整體金融股。企業盈利
增長和現金回報相當可觀，許多企業紛紛上調指引，
2025年有望繼續增長。此外，不論是從歷史水平來
看還是與其他市場相比，其估值均十分便宜。儘管
歐洲金融股面臨越來越多來自美國同業的競爭，但
大環境仍然對其有利，併購和重組也有望提供進一
步支持。
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物料 房地產 科技 必需
消費品

公用事業 能源 歐洲斯托克
600指數

德國財政政策大轉彎可能帶來顛覆性改變
我們是否仍然看好歐盟金融股？

債務剎車

國防和基礎設施支出

3.3%
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我們的首席投資官(CIO)資產配置概覽_ 2025年3月

註︰ + 正面 / = 中性 / - 負面

看法
組成部分 看好 評論

目前 上月

股票 + +

市場
英國、日本、巴西、

中國、南韓、
新加坡及印尼

 我們下調美國至「中性」。

行業 金融、物料、
工業、醫療保健  我們下調美國科技和非必需消費品至「負面」。

風格/
主題

大趨勢
主題  循環經濟、電動化、安全及收入主題

債券

= = 政府債 歐元區、英國

 我們對美國國債的看法轉為「中性」。我們
對美國10年期國債孳息率的12個月目標維持
4.25%。

 我們上調德國國債至「正面」。我們對德國
10年期國債孳息率的12個月目標上調至2.5%。

+ + 板塊 歐元及英鎊投資級別

 我們對美國觀點戰術性轉為「中性」，繼續
看好歐元和英鎊投資級別企業債券。

 我們對高收益債券和新興市場債券(美元+當
地貨幣)持「中性」看法。

現金 - -

大宗
商品 + + 黃金

基本金屬

 黃金 —「正面」，上調12個月目標至每安士
3200美元。

 石油 —「負面」：布蘭特原油價格目標區間
為60-70美元。

 基本金屬 —「正面」：尤其是銅。

外匯
美元兌日圓

歐元兌美元

 12個月目標為150

 12個月目標為1.02

另類
投資 + +

對沖基金(事件驅動
型，長/短倉股票，

相對價值)
 對全球宏觀環境持「中性」看法

投資導航 亞洲版： 年 月刊- 2025 3
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GDP和CPI預測

 關稅對宏觀經濟的潛在影響似乎超過我們此前的
預期。目前的形勢仍存變數，在很大程度上取決
於這些新關稅是短暫性還是會有所下調。但即使
最終被取消，我們預期也會對全球經濟活動造成
持久損害。

 我們預計歐盟的「歐洲軍備重整計劃 (ReArm
Europe)」加上德國的5,000億歐元基礎設施投資
基金和「債務剎車」規則放鬆，將對歐元區的經
濟增長和通脹產生深遠的正面影響。我們對歐元
區2025年國內生產總值(GDP)的增速預測由0.9%
上調至1.1%。

 就目前已宣佈的關稅來看，無論是永久性還是短
暫性，均會對前期通脹產生重大影響。我們的模
型顯示，在2026年底前永久性和暫時性加徵關稅
對美國消費物價指數(CPI)水平的提升分別為3個
百分點左右和1.2個百分點左右。

經濟增長 通脹

資料來源：法國巴黎銀行經濟研究中心、法國巴黎銀行環球市場，截至2025年3月11日
*國際貨幣基金組資料及預測，截至2025年3月11日

投資導航-亞洲版：2025年3月刊

國內生産總值/GDP （同比%） 消費物價指數/CPI （同比%）
2023 2024f 2025f 2023 2024f 2025f

成
熟
市
場

美國 2.9 2.8 2.3 4.1 2.9 3.4
日本 1.5 0.1 1.1 3.3 2.7 3.2
歐元區 0.5 0.7 1.1 5.4 2.4 2.1
英國 0.4 0.9 0.8 7.3 2.5 3.3

北
亞

中國 5.2 5.0 4.5 0.2 0.2 0.8
香港* 3.2 3.2 3.0 2.1 1.7 2.3
南韓 1.4 2.2 1.6 3.6 2.3 2.2
台灣 1.3 4.4 2.4 2.4 2.2 1.9

南
亞

印度 7.0 8.2 6.2 6.7 5.4 4.8
印尼 5.1 5.0 5.0 3.7 2.4 2.3
馬來西亞 3.6 5.5 4.6 2.5 1.9 2.3
菲律賓* 5.6 5.8 6.1 6.0 3.3 3.0
新加坡 1.1 4.0 2.4 4.2 2.8 1.7
泰國 1.9 2.8 2.7 1.3 0.4 1.3
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股票

資料來源：明晟指數(以當地貨幣計價)、彭博、湯森路透Datastream、法國巴黎銀行財富管理，截至2025年2月28日

全球整體：正面 亞洲整體：正面

國家

英國
日本

新興市場

美國
歐元區 -

行業

金融、醫療保健
物料、工業
公用事業

通訊
房地產
科技

非必需消費品

必需消費品
能源

國家

中國
新加坡
南韓
印尼

台灣
印度、泰國
馬來西亞
菲律賓

-

行業

通訊
非必需消費品
必需消費品

科技

能源、物料
房地產、金融
醫療保健
公用事業

工業

正面 中性 負面

 我們繼續看好美國金融、醫療保健和工業，同時戰
術性下調美國科技和非必需消費品至「負面」。

 中國科技股：該板塊中蘊藏著迅速成長的AI優勝者，
且價格不貴。我們認為任何股價走弱跡象均是加倉
機會。

 德國「不惜一切」：中期而言，鑑於歐盟放寬財政規則
為赤字支出開路、俄烏可能停火、歐洲央行的寬鬆政策
以及相對較低的市盈率倍數，歐股有更大機會表現優異。

 「美國例外論」受到動搖：因美國的政策不確定性創紀
錄高企、經濟增長放緩和估值過高，「夢幻七股」走勢
逆轉。我們下調美國至「中性」，但對整體股票維持正
面看法。
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1個月(%)年初至今
(%)

2024年
(%)

遠期
市盈率
（倍）

歷史
市帳率
（倍）

股息率
(%)2025f

每股盈利
增長(%) 
2025f

每股盈利
增長(%)
2026f

股本
回報率(%) 

2025f

成
熟
市
場 美國 -1.7 1.2 23.4 22.0 5.0 1.5 11.9 14.5 19.1

日本 -4.0 -4.0 18.5 14.0 1.5 2.2 8.3 8.5 9.1
歐元區 3.4 10.8 6.8 14.2 1.9 3.0 7.2 11.7 13.2
英國 1.7 7.8 5.3 12.1 1.9 3.6 5.9 10.5 13.9

亞洲
（日本除外） 1.0 1.6 9.8 13.1 1.8 2.5 11.8 13.3 11.8

北
亞

中國 11.6 12.4 16.3 11.3 1.5 2.6 8.7 11.9 11.8
中國 - A股 1.9 -1.1 14.7 11.9 1.7 3.1 8.7 9.1 10.7
香港 6.7 4.5 -4.7 12.1 0.9 4.1 7.1 7.9 7.1
南韓 0.0 4.9 -13.7 9.1 1.0 2.4 13.2 17.9 10.3
台灣 -4.1 -1.2 40.9 16.1 3.1 2.3 18.8 15.7 17.4

南
亞

印度 -7.2 -9.5 14.3 20.8 3.6 1.3 17.0 15.0 14.4
印尼 -14.4 -14.2 -12.3 10.0 1.8 7.4 1.5 8.2 15.7
馬來西亞 0.5 -4.6 12.8 13.2 1.3 3.9 6.4 7.4 9.2
菲律賓 3.1 -6.2 1.6 9.9 1.5 2.4 8.8 10.5 13.8
新加坡 3.0 3.9 20.0 14.2 1.8 4.7 6.4 7.1 10.8
泰國 -7.8 -11.9 -1.6 14.1 1.5 3.9 22.0 10.8 10.8
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固定收益

資料來源：巴克萊指數、彭博、法國巴黎銀行財富管理，截至2025年2月28日

美國國債孳息率
12個月目標 (%)

2年期 5年期 10年期 30年期

4.25 4.25 4.25 4.5

 利率預測：我們繼續預期美聯儲今年會有兩次25個基
點的減息，到年底達至最終利率4%。歐元區方面，我
們仍然認為歐洲央行不會在今年4月減息，而是在6月
和9月，最終存款利率為2%。

 政府債：美債孳息率已從4.8%大幅跌至4.2%，而美國
經濟衰退並非我們的基本預測，故此我們對美國國債
的看法轉為「中性」。我們對德國國債轉持「正面」
看法，並認為中等年期(5-10年)存在良好機會。我們
將德國10年期國債孳息率目標從2.25 %上調至2.5%。

全球整體：中性 整體亞洲(美元)：中性

德國國債
英國國債

歐元及英鎊投
資級債

美國國債
美國投資級債
高收益債
新興市場債
（當地貨幣）
新興市場債
（硬貨幣）

-
日本
新加坡

南韓
印度
菲律賓
印尼
香港
中國

 投資級別企業債：鑑於收益率進一步下跌及利差進一
步收緊的空間有限，我們戰術性下調美國投資級別債
券至「中性」。我們繼續看好歐元和英鎊投資級別債
券，其收益率具吸引力。

正面 中性 負面

投資導航-亞洲版：2025年3月刊

總回報(%) 最差收益率
(%)1個月 年初至今 2024年

亞
洲

亞洲美元債券 1.9 2.5 4.5 5.0
亞洲當地貨幣債券 0.6 1.4 1.0 3.9
中國 1.9 2.5 5.7 5.1
香港 1.9 2.4 4.7 4.9
印度 1.8 2.7 7.4 5.7
印尼 2.2 2.9 0.8 5.3
新加坡 1.9 2.5 3.0 4.5
南韓 1.4 2.1 4.4 4.6
菲律賓 2.1 2.6 1.4 5.3

其
他
地
區 美國10年期國債 2.4 2.9 0.1 4.3

美國投資級債 2.2 2.7 1.3 4.6
美國高收益債 0.7 2.0 8.2 7.1
新興市場美元債 2.0 2.6 5.2 5.4
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外匯與大宗商品

美元
紐西蘭元
加元

外匯預測

資料來源：法國巴黎銀行財富管理，截至2025年2月28日
*法國巴黎銀行環球市場預測，截至2025年2月28日

註︰ + 正面 / = 中性 / - 負面

12個月的外匯觀點 大宗商品

黃金
基本金屬 石油 -

日圓
南韓圜
印尼盾
澳元

 黃金：我們對黃金保持樂觀，並將12個月目標
從3000美元/安士上調至3200美元/安士。全球
央行買金和地緣政治不確定性加劇有望支撐黃金
價格。若短期回調，則有望帶來新的買入機會。

 石油：我們維持「負面」看法，12個月目標區
間為60-70美元。鑑於特朗普總統的政策傾向於
油價下跌、需求增長疲軟、非石油輸出國組織
(OPEC)供應增長以及油組及其盟友(OPEC+)計劃
自2025年4月起逐步增產，油價下行風險仍然存
在。

 基本金屬：貿易關稅或令大宗商品價格短期波動。
儘管如此，能源轉型和基礎設施的需求不斷增長，
我們長遠而言維持樂觀看法，尤其是銅。

 歐元：歐元兌美元近期上漲主要與歐洲經濟前
景消息有關，特別是國防/基礎設施支出以及
德國債務剎車問題的利好消息。而且歐元區的
宏觀勢頭 (經濟驚奇指數) 優於美國。在這些
消息的共同作用下，市場重新定價聯邦基金利
率預期。市場目前預期美聯儲年底前或減息三
次以上。不過這種反應似乎略為誇張。短期內，
如果出現更多美國加徵關稅的負面消息，可能
會抑制歐元區的樂觀情緒。這種情景會幫助美
元反彈。我們對歐元兌美元的12個月目標維
持1.02。

正面 中性 負面

新台幣
馬來西亞幣
人民幣
印度盧比

歐元
菲律賓比索

泰銖
英便士
新加坡元

投資導航-亞洲版：2025年3月刊

現貨價 3個月 12個月
截至2025年2月28

日 觀點 目標 觀點 目標

成
熟
市
場

美元指數* 107.61 + 109.1 + 108.9
日本 150.7 = 150 = 150
歐元區 1.040 = 1.04 - 1.02
英國 1.259 - 1.23 - 1.23
澳洲 0.622 + 0.66 = 0.64
紐西蘭 0.562 + 0.60 + 0.60
加拿大 1.441 = 1.45 + 1.40

亞
洲
（
日
本
除
外
）

中國 7.283 = 7.40 = 7.40
南韓* 1,463 = 1,500 = 1,500
印度 87.50 = 88.0 = 88.0
印尼* 16,580 = 16,400 = 16,600
馬來西亞* 4.463 = 4.54 = 4.58
菲律賓* 57.99 = 59.3 - 60.0
新加坡* 1.349 = 1.38 - 1.40
泰國* 34.17 - 35.3 - 36.0
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聯絡我們

免責聲明

請點擊以下連結仔細閱讀免責聲明：

https://bnpp.lk/-asia-disclaimer

wealthmanagement.bnpparibas/asia

http://www.linkedin.com/shareArticle?mini=true&url=https%3A%2F%2Fwealthmanagement.bnpparibas%2Fen%2Fcontact-us-form.html&title=Contact+Us&summary=No
http://www.linkedin.com/shareArticle?mini=true&url=https%3A%2F%2Fwealthmanagement.bnpparibas%2Fen%2Fcontact-us-form.html&title=Contact+Us&summary=No
mailto:@
https://bnpp.lk/-asia-disclaimer
https://wealthmanagement.bnpparibas/en.html
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