
浦银国际研究 
 

 

 

海外观察 | 投资策略 

本研究报告由浦银国际证券有限公司分析师编制，请仔细阅读本报告最后部分的分析师披露、商业关系披露及免责声明。 

美股系列报告（三）：盈利能否

接棒估值成为主要驱动力？ 
 估值扩张是年初至今美股上涨的核心驱动力。年初至今（截至 10 月

17 日），标普 500 指数上涨 13.8%，其中约 12.6%来自估值扩张，盈利
增长贡献约 1.2%。同期，美元指数累计上涨约 2.5%。即使美联储持续
加息推升以美债利率为基准的无风险利率，但股债收益差持续扩大，
驱动估值扩张，支持美股上涨。纳斯达克指数涨幅居前，对利率较敏
感的成长股和龙头科技公司的上涨反而贡献了主要的涨幅（图表 1-3）。 
 

 目前美股的估值较合理，进一步大幅扩张的空间可能相对有限。相较
全球其他股票市场，美股主要指数的估值偏高，前瞻市盈率高于 MSCI
全球市场、MSCI 新兴市场、以及盈利增速领先的印度市场。但从历史
估值来看，目前美股的估值位于合理水平。标普 500 指数和道琼斯工
业指数的前瞻市盈率分别为 18 倍和 17 倍，在过去五年均值附近。纳
斯达克指数的前瞻市盈率为 29 倍，在过去五年正一倍标准差附近。
此外，美股风险溢价呈下行趋势，波动性仍位于低位（图表 5-14）。 
 

 明后年美股预期盈利增长较强，预计科技股、小盘股增速领先。根据
彭博，科技股占比较高的纳斯达克指数 2024/25 年预期盈利增速在
24.6%/12.7%。追踪小盘股的罗素 2000 指数明后年预期盈利增速在
38.9%/5.5%（图表 17-21）。我们预计人工智能有望成为盈利增长的长
期驱动力。生成式 AI 使得人工智能得到更广泛的应用，那些成功运用
AI 技术进行创新的公司，有望提高其营收创造能力和盈利能力。 

 
 非典型经济周期下，各行业盈利“滚动式”增长。虽然目前美国正处
于经济增速放缓的阶段，但各个行业所处周期并不一致，部分行业盈
利已触底回升。从行业来看，可选消费的盈利增速已经在上半年转为
正增长，但医疗保健、原材料等行业依然处于下行周期。根据我们的
回归分析结果，美国 GDP 增长对企业盈利增长的影响较为显著，美国
企业盈利较美国 GDP 增长大概滞后 6 个月。所以，我们预计标普 500
指数三季度盈利或将录得同比正增长，四季度盈利同比增长或将进一
步改善。分行业看，信息技术、可选消费的性价比较高，今明两年预期
盈利增速领先，ROE 较高，但估值仍较为合理（图表 22-33）。 

 
 美元指数或维持强势。截至 10月 17日，美元指数已累计上涨近 2.5%。
根据我们的宏观分析师金晓雯的观点，在加息周期尚未完结、高利率
可能会维持更长时间的假设下，美元指数短期内将得到更多向上的支
撑。在加息靴子落地之后，美元指数可能仍会受益于相对强劲的美国
经济表现而维持在较强的水平上，或将对美股向上形成支撑（图表 4）。 

 
 投资风险：美国经济衰退风险大幅上升，政府债务负担加剧，地缘政
治紧张局势升级，美联储加息步伐加快，美元大幅贬值，流动性趋紧。 
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美股市场回报拆解 

为了分析美股市场的表现，我们从估值变化、盈利变化和汇率变动三方面分

析市场回报受到的影响。 

 

年初至今，美股三大指数均上涨，主要受到估值大幅扩张、盈利增长预期小

幅上修、叠加美元升值带来的正面影响。截至 10 月 17 日，标普 500 指数

上涨 14%，纳斯达克指数上涨 30%，道琼斯工业指数上涨 3%。标普 500 指

数的涨幅中，估值扩张贡献了约 12.6%，盈利增长贡献了约 1.2%。同期，美

元指数累计上涨约 2.5%。从标普 500 指数各行业来看，信息技术、可选消

费和电信服务行业表现相对较佳，但受市盈率估值下调的拖累，公用事业和

必选消费行业跌幅较大（图表 1-3）。 

 

估值扩张是本轮美股的上涨核心驱动力。即使美联储持续加息推升美债利

率，也并未压制美股的估值。纳斯达克指数涨幅居前，对利率较敏感的成长

股和龙头科技公司的上涨反而贡献了主要的涨幅。我们对背后的原因进行

了分析，发现美国的信用持续扩张抵消了货币紧缩对估值的压制，同时疫情

期间释放的大量流动性又进一步推升了股价。今年上半年，虽然硅谷银行等

美国银行接连暴雷，但美国政府都进行了兜底，消除系统性金融风险，股债

收益差持续扩大。综上所述，虽然上半年以十年期美债利率为基准的无风险

利率小幅上行，但股债收益差持续扩大，驱动估值扩张，支持美股上涨。 

 

盈利增长较为疲软，但对美股走势影响有限。标普 500 指数上半年盈利增

长较弱，一季度盈利同比下跌 1.7%，二季度盈利同比跌幅进一步扩大至 4.1%。

根据彭博一致预期，2023 年标普 500 指数盈利增速为-2.9%。截至 10 月 17

日，标普 500 指数未来 12 个月预期每股盈利累计上修 1.2%。根据我们的分

析，美国企业盈利较美国经济增长滞后大概 6 个月。上半年美国经济增长较

为强劲，有助于下半年美国企业盈利增长。此外，生成式 AI 的出现使得人

工智能得到更广泛的应用，有望开启新一轮科技革命，给生产力带来根本性

的变革，对经济增长的提升潜力十分巨大，同时有望继续提振大型科技公司

的业绩增长。 

 

美元指数或维持强势。截至 10 月 17 日，美元指数已累计上涨近 2.5%至

106.2，主要由于美国经济韧性较强，使得市场对美联储加息令美国经济快

速衰退的预期下降，美联储也持续释放鹰派立场。另外，与全球经济体比较，

美国相对经济基本面更强，避险情绪驱动资金流入美元资产。根据我们的宏

观分析师金晓雯的观点，在加息周期尚未完结、高利率可能会维持更长时间

的假设下，美元指数和 10 年期美国国债收益率短期内将得到更多向上的支

撑。在加息靴子落地之后，10 年期国债收益率或开始下行。然而美元指数

可能仍会受益于相对强劲的美国经济表现而维持在较强的水平上。如果美

元指数维持强势，或将对美股向上形成支撑（图表 4）。 

  

http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/65146bc4f3dc9.pdf
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图表 1：年初至今，三大美股指数均录得上涨 
 

 

注：数据截至 2023 年 10 月 17 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

图表 2：2010 年至今，美股年度表现拆解 
 

 
注：数据截至 2023 年 10 月 17 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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图表 3：年初至今，标普 500 指数中信息技术和可选消费板块涨幅领先，信息

技术板块的上涨主要由估值扩张驱动，但可选消费板块的上涨由盈利增长驱动 
  

注：数据截至 2023 年 10 月 12 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

图表 4：美元指数和 10 年期美国国债利率短期内将得到更多向上的支撑 
 

 

注：阴影为美联储加息周期 

资料来源：CEIC，浦银国际 
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美股估值已位于合理水平 

年初至今，美股指数市盈率与十年期美债收益率呈正相关关系。由于估值是

本轮美股上涨的主要驱动力，我们对三大指数的市盈率与十年期美国国债

利率的相关性进行了分析。与过去 20 年美股和长端美债利率在长期呈负

相关关系不同，年初至今标普 500 指数、纳斯达克指数和道琼斯工业指数皆

与十年期美国国债利率呈正相关关系，相关系数分别为 0.39/0.40/0.17（图

表 5-8）。 

 

理论上，美股估值的无风险贴现率一般以十年期美债利率作为参照标的，美

债利率如果下行或将有利于估值提升，驱动股市走势向上，而美债利率上行

或将压制美股估值，不利于股市的回报。在加息周期，随着联邦基金利率上

升，美国长端国债利率也会上升，推高长期现金流的贴现率，减少资金流向

股市，反之亦然，低利率环境下更有利于美股录得超额收益。正如我们此前

分析，虽然年初至今以十年期美债利率为基准的无风险利率小幅上行，但股

债收益差持续扩大，驱动估值扩张，支持美股向上。 

 

目前美股的估值较为合理，进一步大幅扩张的空间可能相对有限。相较全球

主要股票市场，美股主要指数的估值偏高，前瞻市盈率高于 MSCI 全球、MSCI

新兴市场，以及盈利增速较为领先的印度市场（图表 9-10）。但从历史估值

来看，目前美股的估值位于合理水平。标普 500 指数的前瞻市盈率为 19 倍，

在过去五年均值附近。纳斯达克指数的前瞻市盈率为 29 倍，在过去五年正

一倍标准差附近。道琼斯工业指数的前瞻市盈率为 19 倍，低于过去五年均

值。追踪小盘股的罗素 2000 指数，前瞻市盈率为 20 倍，在过去五年负一倍

标准差附近（图表 11-14）。 

 

美股风险溢价呈下行趋势，波动性仍位于低位。上半年，美国市场风险溢价

持续上行，但下半年转为下行。目前，美股市场风险溢价在 6%左右。风险

溢价下行显示股票相对债券偏贵，一般预示着未来债券相对股票的表现会

更好。虽然短期来看，债券价格可能仍较波动。由于地缘政治风险仍存，巴

以冲突可能面临进一步升级，或给市场增加更多的不确定性，推升投资者的

避险情绪。美国工人罢工、政府债务扩大、能源价格高企可能使通胀预期上

升，导致美联储的加息步伐还未停止，美国经济衰退的概率仍然较高。此外，

衡量美股波动性的 VIX 指数持续下行，显示投资者预计美国经济将对美联储

的利率上调保持弹性（图表 15-16）。 
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图表 5: 标普 500 指数市盈率与十年期美债相关

性（年初至今相关系数为：0.39） 
 

 图表 6: 纳斯达克指数市盈率与十年期美债相关

性（年初至今相关系数为：0.40） 

 

 

 
注：数据截至 2023 年 7 月 31 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 注：数据截至 2023 年 7 月 31 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

图表 7: 道琼斯工业指数市盈率与十年期美债相

关性（年初至今相关系数为：0.17） 
 

 图表 8: MSCI 美国指数市盈率与十年期美债相关

性（年初至今相关系数为：0.39） 

 

 

 
注：数据截至 2023 年 7 月 31 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 注：数据截至 2023 年 7 月 31 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 9：美股指数的估值相对全球其他主要市场偏高，但盈利增速较为落后 
 

 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

图表 10：目前主要美股指数估值水平偏高 
 

 
资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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图表 11: 标普 500 指数前瞻市盈率 
 

 图表 12: 道琼斯工业指数前瞻市盈率 

 

 

 
注：数据截至 2023 年 10 月 16 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 注：数据截至 2023 年 10 月 16 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

图表 13: 纳斯达克指数前瞻市盈率 
 

 图表 14: 罗素 2000 指数前瞻市盈率 

 

 

 
注：数据截至 2023 年 10 月 16 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 注：数据截至 2023 年 10 月 16 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

图表 15：近期美股市场风险溢价有所下行 
 

 图表 16：VIX 波动指数持续下行 
 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，浦银国际  资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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明后年盈利增长预期较强 

今年预期盈利增长较为疲软，但对美股走势影响有限。标普 500 指数上半

年盈利增长较弱，一季度盈利同比下跌 1.7%，二季度盈利同比跌幅进一步

扩大至 4.1%。根据彭博一致预期，标普 500 指数 2023 年预期盈利增速为-

2.9%，纳斯达克指数 2023 年预期盈利增速为-10.4%，道琼斯工业指数 2023

年预期盈利增速为-3.0%，罗素 2000 指数 2023 年预期盈利增速为-22.8%。

虽然今年盈利增长疲软，但截至 10 月 17 日，标普 500 指数 2023 年每股盈

利预期上修了 2.8%。根据我们的分析，美国企业盈利较美国经济增长滞后

大概 6 个月。上半年美国经济增长较为强劲，有助于刺激下半年美国企业盈

利增长。 

 

明后年预期盈利增长较强，预计科技股、小盘股领先。科技股占比较高的纳

斯达克指数明两年的预期盈利增长较强。根据彭博卖方分析师一致预期，纳

斯达克指数 2024/25 年预期盈利增速在 24.6%/12.7%。标普 500 指数 2024/25

年预期盈利增速在 12.0%/10.2%。道琼斯工业指数 2024/25 年预期盈利增速

在 18.6%/9.8%。追踪小盘股的罗素 2000 指数 2024 年的预期盈利增速最为

强劲，2024/25 年预期盈利增速在 38.9%/5.5%（图表 17-21）。 

 

人工智能有望成为未来盈利增长的长期驱动力。生成式 AI 的出现使得人工

智能得到更广泛的应用，有望开启新一轮科技革命，给生产力带来根本性的

变革。 AI 技术的普及和生产效率的提升，可能促使经济社会发展释放巨大

的潜力。我们预计，那些能成功运用人工智能技术进行创新的公司，有望提

高其营收创造能力和盈利能力，逐渐成长为行业的龙头。今年上半年，美国

芯片企业和人工智能生产应用企业的业绩普遍增长强劲。 

 

目前，人工智能的应用场景还相对有限，未来需要把 AI 技术、传统技术及

生产模式整合起来，才能真正发挥效果。回顾过去几次技术革命，新技术本

身带来的改变较为有限，需要其他配套的设施和生产模式来让新技术广泛

普及，才能发挥更大作用。然而，配套的设施和生产模式的探索和与发展都

需要时间。例如，在美国，电力的普及花了几十年时间，才让一半的工厂放

弃蒸汽动力体系，实现电气化，此后电力才真正对制造业和经济产生大规模

影响。另外，虽然电脑在 90 年代开始兴起，但是直到 2000 年个人电脑和互

联网的普及率达到 40%，软件产业发展进入快车道，生产力才真正得到大幅

的提升。 
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图表 17：美股指数 2023 年预期盈利负增长，但 2024/25 年预期盈利增速较为

强劲，或将获双位数增长   

注：数据截至 2023 年 10 月 17 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

图表 18: 标普 500 指数 EPS 增长一致预期  
 图表 19: 道琼斯工业指数 EPS 增长一致预期 

 

 

 
注：数据截至 2023 年 10 月 12 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 注：数据截至 2023 年 10 月 12 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

图表 20: 纳斯达克指数 EPS 增长一致预期  
 图表 21: 罗素 2000 指数 EPS 增长一致预期 

 

 

 
注：数据截至 2023 年 10 月 12 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 注：数据截至 2023 年 10 月 12 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

190

205

220

235

250

265

2023年 2024年 2025年

1,600

1,700

1,800

1,900

2,000

2,100

2023年 2024年 2025年

MSCI中国行业指数 前1月 后1月后3月 后6月后12月公用事业 3% 9%19% 28%60%金融 7% 11%15% 16%17%原材料 -6% 5%13% 18%30%医疗保健 -6% 2%8% 0%11%工业 0% 5%8% 9%11%信息技术 -2% 2%8% 1%104%电信服务 -2% 5%8% 6%12%能源 -1% 1%7% 4%13%必选消费 -5% 0%5% 19%37%房地产 -2% -1%5% 4%7%可选消费 -6% 5%3% 6%20%当轮最后一次加息

300

400

500

600

700

2023年 2024年 2025年

20

40

60

80

100

120

140

2023年 2024年 2025年

MSCI中国行业指数 前1月 后1月后3月 后6月后12月公用事业 3% 9%19% 28%60%金融 7% 11%15% 16%17%原材料 -6% 5%13% 18%30%医疗保健 -6% 2%8% 0%11%工业 0% 5%8% 9%11%信息技术 -2% 2%8% 1%104%电信服务 -2% 5%8% 6%12%能源 -1% 1%7% 4%13%必选消费 -5% 0%5% 19%37%房地产 -2% -1%5% 4%7%可选消费 -6% 5%3% 6%20%当轮最后一次加息

-2.9%

12.0%10.2%

-10.4%

24.6%

12.7%

-3.0%

18.6%

9.8%

-22.8%

38.9%

5.5%

-2.3%

12.0%10.5%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2023F2024F2025F2023F2024F2025F2023F2024F2025F2023F2024F2025F2023F2024F2025F

标普500指数 道琼斯工业指数纳斯达克指数 罗素2000指数 MSCI美国指数



 

2023-10-19                                                  13 

 GDP 增长与盈利增长回归分析 

我们的回归分析发现美国 GDP 增长对企业盈利增速在长期的影响程度较高。

美国 GDP 对企业盈利在 2000 年至 2009 年的影响程度较高，R 平方为 0.65。

但 2010 年至 2019 年并无明显相关关系，R 平方为 0.04。但从 2020 年至今

影响程度有所提升，期间两者 R 平方为 0.12（图表 22-25）。 

 

值得注意的是，盈利增速大概滞后 GDP 同比增长两个季度左右。我们把 2020

年至今的 GDP 增速后移两个季度与盈利增速进行回归分析，发现两者回归

系数高达 0.74（图表 26）。GDP 同比增速在 2022 年四季度触底，那么盈利

增速大概率已经在今年二季度触底（盈利同比下跌 4.1%）。根据彭博一致预

期，标普 500 指数 3Q23 的同比盈利增速为正增长，为 1.1%，与我们的分析

基本一致。从趋势来看，基于 GDP 同比增速触底后两个季度增长加速，我

们预期标普 500 指数今年四季度的盈利增长或将进一步加速。 

 

此外，我们观察到过去一个季度，2023 年 GDP 增长一致预期的上调趋势有

所加大，2024 年 GDP 增长一致预期由下调转为上调。市场对明年的 GDP 增

长一致预期如果持续上调，有望带动明年企业盈利增速向上（图表 27）。 

 

经济敏感型行业下半年的盈利弹性可能相对较高。从行业上看，2000 年至

今，零售、商业与专业服务、银行、原材料、保险等行业的盈利增长受经济

增长变动的影响较大。基于我们此前的分析，我们预期这些经济敏感型行业

的盈利增速有望在三、四季度相对领先（图表 28）。 

 

 

  

图表 22: 标普 500 指数与美国 GDP 增长呈正相

关关系（2000 年至今 R 平方为：0.27）……  

 图表 23: ……两者在 2000 年至 2009 年的相关性非

常显著（R 平方为：0.65）…… 

 

 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际  资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 24: ……但在 2010 年至 2019 年无明显相关性

（R 平方为：0.04）  

 图表 25: 2020 年至 2023 年二季度，两者相关性较

此前 10 年有所上升（R 平方为：0.12） 

 

 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际  资料来源：Bloomberg、浦银国际 

图表 26: 盈利增速大概滞后美国实际 GDP 同比增

速 6 个月左右  

 图表 27: 今明两年 GDP 同比增速的一致预期转为

上修 

 

 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际  资料来源：Bloomberg、浦银国际 

图表 28：根据我们的相关性分析，2000 年至今，零售、商业与专业服务、银行、

原材料、保险等行业的盈利增长受经济增长变动的影响较大  

 
注：分析数据为 2000 年 Q1-2023 年 Q2。当相关性>0.3 反映 GDP 与行业盈利的呈正相关关系，且 GDP 的变动对盈利的影响程度较高。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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行业盈利增长和估值水平分析 

非典型经济周期下，各行业盈利“滚动式”增长。一般情况下，一轮完整的

经济周期大致分为四大阶段：扩张、放缓、衰退和复苏。我们观察到，虽然

目前美国正处于经济增速放缓的阶段，但各个行业所处周期并不一致，部分

行业盈利已触底回升。从标普 500 指数各个行业来看，可选消费行业的盈

利增速已经在 2023 年上半年转为正增长，但医疗保健、原材料等行业依然

在下行周期，盈利增速为负。标普 500 指数大部分行业预计在三季度录得盈

利同比正增长，四季度预计盈利同比增长将进一步改善。其中，由于美国消

费者支出保持强劲，电信服务、可选消费预计盈利增速最高（图表 29-30）。 

 

信息技术、可选消费板块性价比较高。从盈利端来看，公用事业、可选消费

和金融板块 2023 年预期盈利增速较强劲，但能源和房地产板块盈利增速较

为落后。信息技术、医疗健康和可选消费 2024 年预期盈利增速较领先，但

能源板块预期盈利增速较为落后。过去一个月，大部分板块盈利预期有所下

调，其中可选消费、材料、房地产和工业板块下调幅度较大，但能源板块盈

利预期上调幅度较大（图表 31-32）。 

 

从估值来看，大部分板块的估值低于过去 5 年的均值，例如可选消费、金

融、能源和工业等板块，预计进一步下降的空间有限。从 ROE 来看，大部分

板块 ROE 都在 10%以上，其中电信服务、可选消费、必选消费和信息科技

板块的 ROE 超 25%。ROE 越高，表明公司的经营情况良好，盈利能力更好，

股票长期收益率越高。从股利收益率来看，房地产、公用事业和能源板块较

高，达到 3%及以上。（图表 33）。 
 

  

图表 29：不同行业所处周期并不一致，可选和必选消费，电信服务行业已触底反弹 
 

 
注：数据截至 2023 年 10 月 12 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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图表 30：从市值来看，二季度录得负增长的板块较多 
  

注：数据截至 2023 年 10 月 12 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

图表 31：公用事业、可选消费和金融 2023 年预期盈利增速较强劲，信息技术、医疗健康和可选消费 2024

年预期盈利增速较强劲  
 

 

注：数据截至 2023 年 10 月 12 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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图表 33：标普 500 指数各板块估值及其他关键指标 
  

必选

消费 

可选

消费 

能源 金融 医疗

健康 

工业 信息

科技 

材料 电信

服务 

公用

事业 

房地

产 

前瞻市盈率 (x) 

           

当前 22.2 24.7 11.4 13.9 19.3 19.6 29.7 18.7 16.4 16.1 33.7 

过去五年均值 21.9 30.8 54.0 13.8 18.2 23.6 25.7 18.4 17.0 19.3 42.6 

过去十年 20.8 25.4 47.5 14.1 18.3 20.9 21.9 18.3 16.0 18.1 40.1 

前瞻市净率 (x) 

           

当前 6.0 8.0 2.3 1.7 4.5 4.9 9.3 2.9 5.6 1.7 2.7 

过去五年均值 6.2 8.5 1.8 1.5 4.5 4.9 8.5 2.7 5.5 2.0 3.3 

过去十年均值 5.6 6.6 1.8 1.4 4.2 4.4 6.4 2.9 4.3 1.9 2.6 

2022-2025 年 EPS 复合增长率 15.0% 19.7% -7.5% 6.5% 20.1% 6.3% 18.6% 10.7% 13.1% 14.3% 2.3% 

ROE 25.6% 29.4% 20.0% 12.3% 18.1% 24.1% 28.5% 13.5% 30.1% 10.7% 7.9% 

股利收益率 2.5% 0.9% 3.0% 2.3% 1.6% 1.8% 0.9% 2.0% 2.2% 3.7% 4.2% 
 

注：市盈率/市净率高于其过去五年均值用粉红色突出，市盈率/市净率低于其过去五年均值用绿色突出。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

 

 

图表 32：过去一个月，大部分板块盈利预期有所下调，其中可选消费、材料、房地产和工业板块

下调幅度较大，但能源板块盈利预期上调幅度较大 
 

 
注：数据截至 2023 年 10 月 12 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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评级定义 
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“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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