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[Table_Title] 

全球市场存在分化，部分市场将出现二次震荡期 
[Table_Title2] 
 

 

[Table_Summary] 投资要点: 

一、全球多数市场容易发生波动且不同市场存在分化。现阶段全

球整体经济处于偏疲软的态势，通胀水平较去年峰值有所下降但

是仍然处于偏高水平，不同市场经济存在分化。在全球整体经济

基本面存在一定压力且通胀水平偏高的环境里，全球多数市场容

易发生波动，且不同市场分化较多。 

二、美股市场将出现分化和波动，短期反弹幅度较大的科技股面

临二次回调。考虑到现阶段纳斯达克指数的 ROA 和 ROE 以及 EPS

（最近加权每股收益）处于下行周期，PE 和 PB 值处于偏高位区

间，且近半年美股的反弹过度集中在纳斯达克指数，并且纳斯达

克指数的反弹过度集中在少数科技巨头，预计未来一段时间纳斯

达克指数将会出现波动，纳斯达克指数内部将出现新的分化。一

些包括英伟达、苹果、微软、亚马逊、奈飞、脸书、超威半导体

等在内的美股科技巨头的短期估值上升幅度过大，股价处于阶段

性过热状态，未来一段时间出现阶段性回调的可能性加大。 

三、其他一些重要发达经济体面临二次波动期。由于欧元区的经

济和欧元区火车头德国的经济已经陷入技术型衰退，欧元区货币

政策处于紧缩周期，叠加现阶段欧洲市场估值优势不明显，预计

未来一段时间欧洲一些重要市场指数还将出现一定波动；预计在

经济偏疲软的情况下，前期回调幅度尚不充分的英国富时 100、

意大利富时 MIB、法国 CAC40、德国 DAX 等欧洲重要市场指数还

将出现进一步震荡，指数内部不同细分行业将出现进一步分化。

日经 225、澳洲标普 200 和加拿大 S&P/TSX 综合指数的估值较今

年年初普遍有所上升。考虑到日经 225 指数短期过热且市盈率和

市净率短期上升幅度较多，预计日经 225 指数未来一段还将出现

进一步震荡。预计在流动性收紧叠加经济疲软的周期中，加拿大

S&P/TSX 和澳洲标普 200 指数还将出现进一步波动。 

四、新兴市场仍将面临波动和分化态势。考虑到多数发达经济体

宽松周期尚未到来，加之估值没有明显优势，巴西 IBOVESPA、富

时新加坡海峡指数、泰国 SET指数、印度 SENSEX30、印尼综指等

新兴市场未来一段时间将出现一定波动。由于外围市场波动的影

响仍在，港股大盘回暖的流畅度还将一定程度受外围整体市场环

境的不定期影响，港股市场现阶段暂时维持超跌反弹和震荡反复

结合的相对复杂的走势。 

风险提示：1）美联储货币政策超预期；2）经济增长不及预期；

3）全球地缘政治风险的加剧；4）全球黑天鹅事件。 
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1.全球经济偏疲软且通胀水平仍然偏高 

现阶段全球整体经济处于偏疲软的态势，通胀仍然处于偏高水平。根据 2023 年 4 月

IMF 的经济预测，全球 GDP 预期增速在 2023 年和 2024 年分别为 2.83%和 3.02%。2023年 4

月 IMF 略微下调了 2023 年的全球经济增速预测；并且预计的 2024 年全球经济增速为 1990

年以来最低速的中期展望，同时也将是未来五年的预期平均值。受俄乌地缘问题等因素影

响，IMF 预计 2023 年和 2024 年发达经济体 GDP 增速较 2022 年会放缓，预计发达经济体

GDP 增速在 2023 年为 1.26%，2024 年为 1.35%。IMF 预计新兴市场和发展中经济体的经济

前景强于发达经济体，预计新兴市场和发展中经济体在 2023 年的经济增速为 3.93%，2024

年为 4.16%。在通胀方面，根据 2023 年 4 月 IMF 预测，由于大宗商品价格下跌的背景下，

全球 CPI 增速预计在 2023 年降至 6.97%，并于 2024 年进一步下降至 4.87%。其中 2023 年

发达经济体、新兴市场和发展中经济体 CPI 同比增速分别为 4.66%和 8.63%，2024 年下降

至 2.58%和 6.46%，虽然通胀水平有所回落但是仍然处于偏高位区间。在全球整体经济基

本面存在一定压力且通胀水平偏高的环境里，全球多数市场容易发生较多波动。 

图 1  全球、发达和新兴经济体 GDP 增速趋势（%）  图 2  全球、发达和新兴经济体 CPI 增速趋势（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

注：虚线部分为 IMF 在 2023 年 4月 12日的预测。 

 资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

近两年地缘政治风险指数处于偏高位区间，全球经济政策不确定性指数处于上升阶段。

2022 年地缘政治风险指数（GPR）最高超过 500，在 2023 年初以来最高也超过 200。全球

经济政策不确定性指数在 2022 年和 2023 年以来也多次处于 300 以上。全球地缘问题以及

全球经济政策不确定性的不定期影响将一定程度上对全球市场走势造成扰动。 
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图 3  地缘政治风险指数  图 4  全球经济政策不确定性指数 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

 

以欧美为代表的发达经济体的经济形势仍存在明显压力，经济基本面下行和流动性偏

紧将引起市场波动。2023年一季度，美国 GDP环比增速放缓至 2%。2023年 6月，美国 CPI

和核心 CPI 同比增速回落至 3%、4.8%，美国 CPI 和核心 CPI 同比增速虽然较去年峰值有所

下降，但是仍然处于较高水平。10 年期和 2 年期美债收益率曲线自 2022 年下半年开始持

续处于倒挂状态，2023年倒挂深度出现进一步加深。今年 6月和 7月以来，2年期与 10年

期美债收益率曲线倒挂幅度达 42 年来最深水平。从美债收益率曲线的倒挂时间以及深度

来看，美国经济存在明显的下行压力。这将对美股市场带来一定考验。美联储主席鲍威尔

最近的发言表示，美国经济可能趋于衰退，美联储 2%的通胀率目标大概率今年难以实现；

预计美联储货币政策趋于进一步紧缩。此外，美联储公布的 6 月会议纪要显示大多数官员

都认为今年还要实施加息。在美国经济压力较大的情况下，美联储可能实施的进一步加息

将对市场造成进一步影响。 
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图 5  美国 GDP 环比折年率（季调）（%）  图 6  美国 CPI、核心 CPI 同比增速（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 7  10 年期和 2 年期美债收益率利差（%）  图 8  美国联邦基金目标利率 （%） 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

 资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

 

欧元区连续两个季度 GDP 增速进入负值区间，经济已陷入“技术性衰退”。在近期举

行的欧洲央行年度经济论坛上，欧洲央行行长拉加德表示，考虑到欧元区的通胀率依然较

高，7 月欧洲央行可能会进一步实施加息；欧元区的通胀已进入“第二阶段”，这一轮由于

工资上涨驱动的通胀上升使得通胀问题进一步升级，需要采取相应的紧缩政策。欧元区偏

紧的货币政策对市场仍将造成一定影响。 
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图 9  欧元区 GDP 环比折年率（季调）（%）  图 10  欧元区 HICP、核心 HICP 同比增速（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

2.全球不同市场将出现分化和波动，部分市场将出现二次震

荡期 

2.1 现阶段 MSCI全球市场指数 ROA和 ROE下降 

自 2022年 9月底以来，MSCI全球指数出现一定反弹，但中途波动偏多，2022年 12月

和 2023 年 2 月分别回调 4.05%和 2.98%。截至 2023 年 7 月 5 日，MSCI 全球指数的 PE 为

17.91，PB 为 2.66，EPS（最近加权每股收益）为 40.89 美元，EPS（最近加权每股收益）

和今年 1 月的 47.75 美元相比出现了明显下降；ROA 和 ROE 分别为 2.28%和 13.63%，分别

较今年阶段性峰值 2月的 2.43%和 1月的 14.67%相比，出现了明显下降，考虑 MSCI全球指

数到 ROA 和 ROE 现阶段下降幅度较大，MSCI 全球市场指数存在一定波动的可能性。 
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图 11  MSCI 全球指数走势 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

图 12  MSCI 全球指数 PE、PB 和 EPS  图 13  MSCI 全球指数 ROA 和 ROE（%） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华西证券研究所  资料来源：Bloomberg，华西证券研究所 

 

2.2 美股市场将出现分化和波动，短期反弹幅度较大的科技股面临阶段

性回调 

从 2022 年 9 月底以来，标普 500 指数出现了反弹，但中途波动较多，2022 年 12月和

2023 年 2 月分别回调 5.9%和 2.61%。截至 2023 年 7 月 5 日，标普 500 指数的 ROA 和 ROE

分别为3.56%和17.31%，分别较今年阶段性峰值1月的3.88%和19.35%，出现了明显下降；

PE 为 21.29，PB 为 4.3，均处于近 20 年偏高位水平；EPS（最近加权每股收益）为 223.42

美元，EPS（最近加权每股收益）的增速自 2022 年 9 月以后开始进一步放缓。 
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图 14  标普 500 指数走势 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 15  标普 500 指数 PE、PB 和 EPS  图 16  标普 500 指数 ROA 和 ROE（%） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华西证券研究所 

 

 资料来源：Bloomberg，华西证券研究所 

 

 

标普 500席勒市盈率今年以来保持快速上升态势。截至 2023年 7月 6日，标普 500 席

勒市盈率为 30.75，大幅高于历史平均数 17.04 和中位数 15.93。 
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图 17  标普 500 席勒 PE 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

自 2022年 9月底以来，道琼斯工业指数出现一定反弹，从 2022年 11月开始，道琼斯

工业指数基本处于横盘状态。截至 2023年 7月 5日，道琼斯工业平均指数的 ROA和 ROE 分

别为 2.61%和 19.81%，分别与今年阶段性峰值 1 月的 2.86%和 22.26%相比，下降幅度较为

明显；PE为 19.84，PB为 4.45，EPS（最近加权每股收益）为 1786.28美元，EPS（最近加

权每股收益）增速较今年 1 月的 1839.85 美元出现了明显下降。 
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图 18  道琼斯工业平均指数走势 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

图 19  道琼斯工业平均指数 PE、PB 和 EPS  图 20  道琼斯工业平均指数 ROA 和 ROE（%） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华西证券研究所  资料来源：Bloomberg，华西证券研究所 

 

 

自 2022年 12月底之后，纳斯达克指数出现反弹。截至 2023年 7月 5日，纳斯达克综

合的 ROA 和 ROE 分别为 3.66%和 12.32%，分别与今年阶段性峰值 1 月的 4.13%和 13.63%相

比，出现了一定下降；PE为 39.15，PB为 5.64，均处于近 20年的偏高水平；EPS（最近加

权每股收益）为 394.15美元，较今年 1月的 423.4美元出现了明显下降。考虑到现阶段纳

指的 ROA 和 ROE 以及 EPS（最近加权每股收益）处于下行周期，PE 和 PB 水平出于偏高阶

段，且近半年美股的反弹过度集中在纳指，并且纳指的反弹过度集中在所占权重较大的少

数科技巨头，预计未来一段时间纳斯达克指数将会出现波动，纳斯达克指数内部将出现新

的分化，之前短期过热的科技巨头存在回调的可能性。 
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图 21  纳斯达克综合指数走势 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 22  纳斯达克综合指数 PE、PB 和 EPS  图 23  纳斯达克综合指数 ROA 和 ROE（%） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华西证券研究所  资料来源：Bloomberg，华西证券研究所 

 

 

自去年 9月以来罗素 2000指数基本处于横盘状态，大幅跑输由美股科技巨头主导的纳

斯达克 100 指数。今年以来的美股结构性阶段性反弹集中于头部几只科技股巨头。这种结

构性反弹由于领涨股数量少且过度集中容易造成局部一些大型科技股的短期过热。 
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图 24  罗素 2000 指数走势 

 

 

 

图 25  纳斯达克 100 指数走势 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

由于短期反弹幅度较大，美股科技巨头的估值短期上升较快。截至2023年7月5日，

一些包括英伟达、苹果、微软、亚马逊、奈飞、脸书、超威半导体在内的美股科技巨头的

PE（TTM）已分别达到 218.07、31.91、36.43、311.54、47.2、35.12、464.56，短期估

值上升幅度过大，股价处于阶段性过热状态，未来一段时间出现阶段性回调可能性加大。 
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图 26  美股现阶段科技股巨头 PE（TTM）偏高 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

                   2.3 其他一些重要发达经济体面临二次震荡期 

自去年 9月以来，英国富时 100、法国 CAC40、意大利富时 MIB和德国 DAX指数出现了

一轮反弹。截至 7月 5日，英国富时 100、法国 CAC40、意大利富时 MIB和德国 DAX指数的

PE 分别为 10.34、12.57、7.36 和 13.02，PB 分别为 1.59、1.7、1.12 和 1.38。英国富时

100、法国 CAC40、德国 DAX 和意大利富时 MIB 指数 PB 自 2022年 9月开始出现明显上升，

现阶段没有明显的估值优势。此外，由于欧元区的经济和欧元区火车头德国的经济已经陷

入技术型衰退，欧元区货币政策处于紧缩周期，叠加现阶段欧洲市场估值优势不明显，预

计未来一段时间欧洲一些重要市场指数还将出现一定波动；预计在经济偏疲软的情况下，

前期回调幅度尚不充分的英国富时 100、意大利富时 MIB、法国 CAC40、德国 DAX 等欧洲重

要市场指数还将出现进一步回调，指数内部不同细分行业将出现进一步分化。 
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截至 7月 5日，日经 225、澳洲标普 200和加拿大 S&P/TSX综合指数的 PE分别32.46、

14.8 和 13.09，比 2023 年初均出现上升；日经 225、澳洲标普 200 和加拿大 S&P/TSX综合

指数的 PB分别 2、2.12和 1.84，处于近十年较高水平。日经 225、澳洲标普 200和加拿大

S&P/TSX 综合指数的估值较今年年初普遍有所上升。考虑到日经 225 指数短期过热且 PE和

PB 短期上升幅度较多，预计日经 225 指数未来一段还将出现进一步震荡。预计在流动性收

紧叠加经济疲软的周期中，叠加阶段性估值上升，加拿大 S&P/TSX 和澳洲标普 200 指数还

将出现进一步震荡。 

 

图 27  欧洲市场重要指数走势 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

图 28  欧洲市场重要指数 PE  图 29  欧洲市场重要指数 PB 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，华西证券研究所  资料来源：Bloomberg，华西证券研究所 
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图 30  日本、澳洲、加拿大重要指数走势 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

图 31  日本、澳洲、加拿大重要指数 PE  图 32  日本、澳洲、加拿大重要指数 PB 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，华西证券研究所  资料来源：Bloomberg，华西证券研究所 

3.新兴市场仍将面临波动和分化态势 

3.1 一些东南亚和拉美市场面临波动 

截止 7 月 5 日，印度 SENSEX30、富时新加坡海峡指数、泰国 SET、印尼综指和巴西

IBOVESPA的PE分别为24.4、11.85、20.69、14.84和7.23；截止7月5日，印度SENSEX30、

富时新加坡海峡指数、泰国 SET、印尼综指和巴西 IBOVESPA 的 PB 分别为 3.57、1.09、

1.46、1.89 和 1.54；印度 SENSEX30、富时新加坡海峡指数、泰国 SET、印尼综指、巴西

IBOVESPA 指数现阶段估值没有明显优势。考虑到多数发达经济体宽松的货币周期尚未到来，

加之估值没有明显优势，巴西 IBOVESPA、富时新加坡海峡指数、泰国 SET 指数、印度

SENSEX30、印尼综指等新兴市场未来一段时间将出现一定波动。 
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图 33  东南亚和拉美重要指数走势 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

图 34  东南亚和拉美重要指数 PE  图 35  东南亚和拉美重要指数 PB 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，华西证券研究所  资料来源：Bloomberg，华西证券研究所 

3.2 港股市场估值处于偏低位区间，走势暂时处于较为复杂的阶段 

截至 7 月 5 日，恒生指数、恒生中国企业指数和恒生香港中资企业指数的 PE 分别为

9.06、7.78和 6.66；截止 7月 5日，恒生指数、恒生中国企业指数和恒生香港中资企业指

数的 PB 分别为 0.93、0.81 和 0.71。截止 7 月 5 日，恒生科技指数 PE为 25.62,PE较年初

出现进一步的下降。截止 7 月 5 日，恒生科技指数 PB 为 2.4，PB 也在 2023 年以来出现进

一步下降。港股整体市场估值处于偏低位区间。由于外围市场波动的影响仍在，港股大盘

回暖的流畅度还将一定程度受外围整体市场环境的不定期影响，港股市场暂时维持超跌反

弹和震荡反复结合的相对复杂的走势。 
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图 36  恒生指数、恒生中国企业指数和恒生香港中资企业指数走势 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

图 37  恒生指数、恒生中国企业指数和恒生香港中资企

业指数 PE  
图 38  恒生指数、恒生中国企业指数和恒生香港中资企

业指数 PB 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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图 39  恒生科技指数 PE  图 40  恒生科技指数 PB 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

4.风险提示 

 

1）美联储货币政策超预期；2）经济增长不及预期；3）全球地缘政治风险的加剧；4）

全球黑天鹅事件。 
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