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▪ 纳指近期表现跑输标指，反映美股升势由科技股扩散

至其他传统板块。科技股当中，美股七雄因庞大用户

基础、强劲现金流，以及融资依赖相对较低，在市场

仍存在一定不确定性下，能够跑赢其他科技股

▪ 美国国债息率高于标指股息率，引起市场对美股估值

的疑虑。惟美股市场侧重科技及消费平台板块，相较

股息率，市场更看重以盈利增长、现金流及每股盈利

趋势，作为企业前景及估值判断

▪ 美国将于11月初举行中期选举，美伊战争及经济议题

拖累特朗普民望，民主党在众议院选情领先，参议院

竞争则相对激烈。历史数据显示，选前美股表现波

动，选后因不确定性减退，美股通常录得升幅

▪ 美股后市表现取决于盈利兑现能力、债息走势及AI资

本开支变现进度。除美国科技股以外，应以盈利稳

健、资产负债表稳健的优质企业为核心，并分散至其

他传统行业板块，平衡估值波动及选举政治风险

最新焦点分析–美国股市最新动态
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纳指表现落后 科技股中美股七雄表现较强

纳斯达克100指数近期表现跑输标普500指数，反映美股

金融、工业、能源、医疗及消费等传统板块表现跑赢大

型科技股。纳指科技及高增长企业比重较高，对长债

息、折现率及人工智能投资回报预期更为敏感。在利率

维持高位、长债息反复向上的环境下，增长股估值溢价

受压，即使盈利增长稳健，估值倍数亦出现收缩。纳指

要重拾强势，关键在于通胀能持续受控、美联储政策预

期转趋温和，以及国债息率回落，从而纾缓增长股的估

值压力。同时，人工智能投资亦须由资本开支及技术概

念，转化为可量化的收入、云端使用量、企业软件订单

及盈利回报。若半导体、网络设备、数据中心、软件及

网安等行业出现更广泛的盈利上调，而非只靠少数芯片

龙头支撑，纳指才较有机会形成较健康及可持续的升

浪。在此之前，美股七雄料仍可跑赢其他科技股。美股

七雄相对拥有庞大用户基础、稳定核心业务、较强定价

能力及充裕自由现金流，可自行支持人工智能、云端及

数据中心投资，对外部融资依赖较低。在高息环境下，

市场偏好具实质盈利及资产负债表稳健的科技龙头，而

非主要依赖远期增长及持续融资的中小型科技公司

资料来源：彭博，截至2026年9月6日

纳斯达克100指数仍未突破6月高点
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美国股市结构今非昔比 高债息对估值影响相对下降

市场关注美债息率长期偏高会否削弱美股吸引力，当美

国10年期国债收益率远高于标普500指数股息率，投资者

可在毋须承受企业盈利及股价波动下取得相对稳定的票

息，引发美股估值偏高的忧虑。然而，现时美股以科

技、通讯服务及大型消费平台企业为主，这些公司通常

不以高派息回馈股东，而是将现金流用于股份回购、研

发、收购，以及人工智能、云端与数据中心等长期增长

领域。因此，投资者应同时评估盈利增长、自由现金

流、回购能力、资本回报及每股盈利趋势，而非只看股

息率。若以预期盈利收益率衡量，美股相对10年期美债

的估值溢价，并未如股息率比较所显示般极端，反映市

场仍在为企业未来盈利及生产率提升定价。此外，长债

息偏高不一定代表货币政策过度紧缩，亦反映财赤扩

大、国债供应增加及期限溢价上升。若债息上升与经济

活动及企业盈利预期同步改善，盈利增长可望抵销部分

折现率上升带来的压力。真正需要警惕的是，未来会否

出现通胀失控、财政可持续性忧虑加剧，或国债供应压

力令长债息急升，同时企业盈利遭下调。届时较高折现

率与较弱盈利前景将对股市构成双重打击

过去20年美国国债收益率与美股股息率变化

美国10年期国债收益率(右轴%)
标普500指数股息率(左轴%)

资料来源：彭博，截至2026年9月6日
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市场关注美国中期选举对美国股市的影响

2026年美国中期选举将于11月3日举行，共和党能否维持

白宫及国会两院控制权，成为市场焦点。美伊战争、物

价及关税等议题备受选民关注，特朗普民望亦受到拖

累。按历史规律，中期选举结果一般不利执政党。目前

民主党在全国性国会投票意向中领先，市场普遍认为其

重夺众议院的机会较高。至于参议院，由于可竞逐议席

分布较有利共和党，选情料仍然接近。历来美股在中期

选举年头三季表现通常较为波动，因市场忧虑税务、监

管、财政开支及政策方向改变。但选举结果明朗后，政

治不确定性下降，标普500指数在其后12个月大多录得升

幅。若共和党保住两院，市场或预期减税、放宽监管及

较积极的财政政策延续，有利能源、金融、国防及工业

股。但财赤扩大代表美债供应趋于上升，或进一步推高

长债收益率，对高估值科技股不利。若民主党重夺至少

一院，形成分裂政府，扩张性财政政策或较难推进，长

债息率或趋稳甚至回落

过去美国中期选举年标普500指数季度表现(%)

年份 第一季 第二季 第三季 第四季

2026 -4.63 14.87 - -

2022 -4.95 -16.45 -5.28 7.08

2018 -1.22 2.93 7.20 -13.97

2014 1.30 4.69 0.62 4.39

2010 4.87 -11.86 10.72 10.20

2006 3.73 -1.90 5.17 6.17

2002 -0.06 -13.73 -17.63 7.92

1998 13.53 2.91 -10.30 20.87

1994 -4.43 -0.34 4.15 -0.74

1990 -3.81 5.32 -14.52 7.90

1986 13.07 5.00 -7.78 4.69

平均
(不包括2026年表现)

2.20 -2.34 -2.77 5.45

资料来源：彭博，截至2026年9月6日
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分散配置不同板块应对估值波动及选举政治风险

整体而言，美股后市将取决于企业盈利能否兑现高增长

预期、经济能否维持有序扩张，以及人工智能投资能否

转化为实质收入及回报。虽然高估值、货币政策、财政

赤字、美债供应及人工智能投资回报的不确定性，或限

制美股市场短期表现，但美国企业在核心科技、现金

流、回购能力及创新方面仍具优势，长期仍有望受惠于

科技投资周期。若上述风险因素未有明显恶化或触发市

场调整，随着企业盈利增长持续兑现、经济维持韧性及

人工智能投资回报逐步浮现，标普500指数在今年底前有

望挑战7,900点水平；至于纳斯达克指数，由于其科技及

人工智能相关股份比重较高，潜在上升空间或较标普500

指数更大。不过，投资者亦不适宜过度集中于少数高估

值科技股。较合适的部署，是以具持续盈利增长、稳健

自由现金流、良好资产负债表及资本配置纪律的优质企

业作核心，同时分散配置于能够受惠人工智能及企业数

码化的其他板块，例如基建、金融、工业及医疗保健等

行业，以平衡科技股估值波动、利率风险及美国中期选

期所带来的政治风险
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