
  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

本周名言 

智者随境而变，正如水因器而形。---中国谚语 

上周要闻 

美国经济/政治     

 2 月 10 日- 特朗普称加拿大和墨西哥对其关税威胁的回应“远远不够”。 

 2 月 11 日- 加拿大称特朗普的金属关税“完全没有正当理由”。 

 2 月 11 日- 特朗普称将考虑对澳大利亚豁免关税。 

随着美国市场步入二月首周，我们回顾 FactSet 标普 500 指数最新企业财报数据可获重要洞见。

2024 年第四季度财报季表现强劲，截至目前已有 291 家企业公布业绩，其中 77%的公司每股收益

（EPS）超出预期，63%营收优于预期。标普 500 指数的综合盈利增长率达 16.4%，为自 2021 年第

四季度（31.4%）以来最高，并连续六个季度实现同比增长。尽管宏观经济存在若干不稳定因素，

上述数据仍彰显出了企业韧性。  

 

展望未来，分析师预计标普 500 指数在 2025 年第一季度的盈利增长为 8.7%，第二季度为 10.2%。

然而，企业指引表现不一。尽管 FactSet 的财报未提供明确的指引数据，但早期报告显示，更多企

业发布了审慎预测。这表明，尽管第四季度业绩强劲，企业正为潜在阻力做准备，可能包括借贷

成本上升、利润压力加大或消费者需求变化。 

 

估值与市场情绪 

标普 500 指数的未来 12 个月市盈率（P/E）目前为 22.1，高于过去五年均值（19.8）和十年均值

（18.2）。这一较高估值反映了市场乐观情绪，但也引发了对其可持续性的疑问。投资者需评估盈

利增长是否足以支撑这一溢价估值，或若盈利动能减弱，市场是否面临调整风险。尽管整体业绩

强劲，一些科技股仍呈横盘整理态势，可能反映出市场对估值的担忧。 

 

关税因素：双刃剑 

本季度财报季的一个突出主题是企业财报电话会议中对“关税”提及次数的急剧增加。根据财报会议

记录数据，截至目前，已有 146 家公司提到“关税”。若这一趋势持续，相关提及次数可能超越

2018 年第二季度的历史最高纪录（185 次），当时正值美中贸易紧张局势加剧。 

这一趋势表明，关税问题再次成为美国企业关注的焦点，并可能影响供应链、成本结构及盈利预

期。从历史经验来看，关税是一把双刃剑——尽管其可用于保护本土产业，却也会推高企业和消

费者成本。若关税相关讨论持续升温，可能引发更广泛的市场影响，包括加剧通胀压力、压缩企

业利润率，并对制造业、科技行业及消费品领域的表现造成冲击。 

随着企业盈利增长达到三年来新高，投资者需意识到市场已在较高估值水平上消化了大部分乐观

预期。然而，前瞻指引趋势、成本压力及关税不确定性可能带来市场波动。在当前环境下，采取

精选策略，优先布局具备稳健利润率、强劲现金流及稳定增长前景的企业，或能在未来数月内实

现最佳的风险回报平衡。 
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每周数据追踪 

每周图表： 

 美国股市震荡整理，亚太股市回暖。 

 受特朗普总统新关税政策影响，黄金刷新

历史高位。  

 因特朗普总统或将针对所有对美贸易顺差

国加征关税，美元指数下跌。 

 

注: 图表显示指标常态化后的每周高点和低

点，突出(蓝色)最近指标情况。 

本周图表 

截至 2025 年 2 月，美国贸易逆差依然显著，其

中对华逆差最高，达 2954 亿美元。其他主要逆

差国包括墨西哥（1718 亿美元）、越南（1235

亿美元）和德国（848 亿美元）。持续的贸易

失衡可能促使美国政府进一步采取关税措施。 

面临关税风险的国家 

越南、印度和泰国因贸易顺差及特定政策而面

临更高的关税风险： 

 越南：与中国关系密切，且对美贸易顺差不

断扩大，可能成为关税目标。 

 印度：与俄罗斯的石油交易、对美商品征收

关税以及较大贸易顺差，或引发美国关注。 

 泰国：对美商品关税较高，使其更易受到美

国报复性关税措施的影响。 

亚太经济/股市    

 2 月 7 日- 越南准备应对美国对中国商品加征关税的连锁影响。 

 2 月 7 日- 随着通胀放缓，印度央行拟降息以提振经济。 

 2 月 11 日- 香港官员称将就美国关税向世贸组织提出申诉。 

 2 月 11 日- 随着特朗普总统关税威胁力度逐步加大，亚洲经济体仓促寻求安抚他。 

欧洲经济/政治      

 2 月 9 日- 欧洲企业警告称特朗普的关税威胁带来了不确定性。 

 2 月 10 日- 英国意图淡化特朗普钢铝关税威胁的影响。 

 2 月 11 日 1- 欧盟誓言对美国实施的不合理关税作出强硬回应。 



  
 

 

 

 

 

 

 

免责声明:本报告(包括任何附件)是为收件人的独家使用和利益而编写的，仅限提供本报告之目的。除非我

们提供明确的事先书面同意，否则本报告的任何部分都不应被复制、分发或传达给任何第三方。如果本

报告被用于预期外的其他目的，或就本报告向任何第三方使用，我们将不承担任何责任。 

 

对投资者的影响 

关税可能冲击制造业、科技和消费品等关键行业，潜在风险包括： 

 成本上升与供应链延误，影响生产效率和交付周期。 

 企业利润率受压缩，尤其是依赖进口的公司。 

 市场波动加剧，企业需调整战略以适应新政策环境。 

可行化建议 

鉴于特朗普政府可能在执政前 100 天内实施新关税政策，投资者应： 

 重新评估 对过度依赖“高风险”国家企业的投资敞口。 

 调整投资重点，关注供应链本土化程度高的行业。 

 密切关注政策变化，提前调整投资组合，以应对潜在市场波动。 


