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降息后如何看欧洲经济和股市前景？ 

投资要点： 

经济增长偏缓背景下，6月欧央行如期降息：（1） 欧央行6月议息会议如

期降息25BP，符合市场预期：欧央行此次降息是G7经济体中继加拿大之

后第二个采取行动的央行，但去年年底开始市场已有预期；（2）触发降

息的首要条件在于欧洲通胀压力已明显减弱，更深次原因在于欧洲经济疲

软：与美国相比，欧洲通胀下行幅度更大，现阶段对央行货币政策的制约

明显减弱；欧央行持续加息以来，企业投资和居民信心均受到抑制，尚未

回到疫情前水平，且企业信心仍在探底，客观上需要降息以提振经济。 

年内欧洲经济有望修复，但幅度偏弱：（1）降息提振内需+外贸环境边

际改善，2024年欧洲经济增速有望较上年明显修复，但幅度偏弱：按欧央

行最新预测，2024年欧元区实际GDP增速有望从上年的0.6%提升至0.9%，

消费和出口成为最主要贡献，但相较其他发达经济体尤其是美国，欧洲的

经济修复并不占优；（2）经济修复幅度偏弱，源于降息传导到经济需要

时间，以及财政支出力度的退坡：按历史规律，降息对欧洲经济的提振需

要半年以上时间见效；2024年欧元区赤字率或从去年的3.6%降至3.0%。 

欧股盈利端有望改善，但大概率弱于美股：（1）截至24Q1，欧股盈利略

有修复但仍在负增区间，明显落后美股：24Q1欧股EPS增速由23Q4的-

14.1%收窄至-5.6%，明显落后于美股（6.0%），其中医药、金融和非耐用

消费品增速领先，其余大部分行业仍然承压。（2）往后看，在降息落地+

基数效应作用下，24H2欧股盈利有望明显改善，在全球维度表现不差，

但或仍逊色于美股：按市场预期，2024年欧洲EPS增速有望从上一年的

7.9%提升至9.3%，领先日本（6.3%）、加拿大（5.9%）等经济体，但略

输美股（12.4%），一方面源于在欧洲在AI等先进产业上滞后美国，另一

方面基本面的改善仍需时间，盈利增速改善幅度落后美股。 

盈利修复可期+估值处于低位，全年维度对欧股仍然看好，但长期看相较

美股的超额收益或并不明显：（1）欧股估值处于历史偏低水位，且远低

于美股：截至6月上旬，欧股远期估值为14.5X，处于历史分位数的30%附

近，在发达经济体中处于偏低状态，（2）低估值+盈利改善，总体利好欧

股：降息周期启动后，欧洲经济在下半年有望持续修复，进而带动欧股

EPS提升，叠加欧股估值处于历史偏低水位，有望获得更多资金流入；

（3）美强欧弱的格局尚未发生转变：在财政支出力度有限、俄乌冲突等

影响仍在，以及老龄化、AI等产业发展滞后等中长期因素的推动下，欧洲

经济本轮修复力度或偏缓，其相较美股的超额收益或并不明显。 

风险提示：通胀超预期上行；金融风险事件爆发；地缘风险事件发生等。 

  

宏观专题研究 

2024 年 6 月 10 日 
 

 

 

团队成员 
Tabl e_First|Tabl e_Author  

分析师 燕翔 
执业证书编号：S0210523050003 

邮箱： yx30128@hfzq.com.cn 

 

  
联系人     石琳 
邮箱：sl30332@hfzq.com.cn   

  
 

 

 

  
 

 
 

Tabl e_First|Tabl e_Rel ateRepor t  

相关报告 

1、《全球权益市场分化：现象与原因》  —

2024.05.31 

 2、《美股新高背后的盈利逻辑》 —2024.05.17 

3、《关注海外二次通胀和上游周期品机会》 —

2024.03.30 
 

 

 

诚信专业  发现价值                                                                 请务必阅读报告末页的重要声明 
 

 

华福证券

华福证券



 

 

 

诚信专业  发现价值                                      2                           请务必阅读报告末页的重要声明 

 

宏观专题研究 

正文目录 

1 通胀压力可控+经济疲软，欧央行如期降息 ............................................................................................................ 3 

2 年内欧洲经济有望修复，但幅度偏弱 ....................................................................................................................... 6 

3 欧股盈利端有望改善，但大概率弱于美股 ............................................................................................................... 8 

4   风险提示 .................................................................................................................................................................... 13 

图表目录 

图表 1：6 月欧央行继加拿大央行后率先开启降息 ................................................................................................. 3 

图表 2：市场在 23 年底已预期欧央行最早或 24Q2 降息....................................................................................... 3 

图表 3：截至 5 月，欧元区 CPI 降至 2.6% ............................................................................................................. 4 

图表 4：24Q1 欧元区实际 GDP 增速为 0.1% ......................................................................................................... 5 

图表 5：24Q1 欧洲消费和净出口改善，投资边际下行 .......................................................................................... 5 

图表 6：截至 5 月，欧洲商业信心指数仍在探底 .................................................................................................... 6 

图表 7：22Q4 以来欧洲消费者信心持续修复 ......................................................................................................... 6 

图表 8：按欧央行预测口径，2024 年欧元区 GDP 增速有望提升至 0.9% .......................................................... 7 

图表 9：主要发达经济体中，欧元区年内经济回升幅度或偏弱 ............................................................................ 7 

图表 10：利率领先欧洲经济约 7 个月左右 .............................................................................................................. 8 

图表 11：2024 欧元区财政赤字率或降至 3.0% ....................................................................................................... 8 

图表 12：24Q1 欧股 EPS 增速收窄至-5.6% ............................................................................................................ 9 

图表 13：医药、金融和可选消费的 24Q1EPS 增速领先 ....................................................................................... 9 

图表 14：截至 24Q1，欧股 ROE（TTM）为 14.9% ........................................................................................... 10 

图表 15：年内欧股盈利修复力度并未超越美股 .................................................................................................... 11 

图表 16：按市场预期，2024 年主要经济体 EPS 增速将明显改善 ..................................................................... 11 

图表 17：截至 6 月上旬，欧股远期估值为 14.5X ................................................................................................. 12 

图表 18：截至 5 月底，欧股估值历史分位数在 30%附近 ................................................................................... 12 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

华福证券

华福证券



 

 

诚信专业  发现价值                                      3                           请务必阅读报告末页的重要声明 

宏观专题研究 

1 通胀压力可控+经济疲软，欧央行如期降息 

欧央行 6 月议息会议如期降息 25BP，整体符合市场预期。6 月 6 日，欧央行议

息会议通过决议，将欧元区主要再融资利率、边际借贷利率和存款机制利率三大关键

利率均下调 25BP。继加拿大本月 5 号率先降息后，欧央行此次降息是 G7 经济体中

第二个采取行动的央行，但总体符合市场预期。去年年底市场已开始预期欧央行最早

或在二季度转向，我们在 3 月份报告中也指出“3 月瑞士央行意外降息 25BP，或加

速开启海外降息潮，二季度是重要节点”。尽管年初以来对降息幅度的预期略有修正，

但 5-6 月开启降息仍是普遍预期。而欧央行 6 日官宣降息后，欧元、欧债等资产反映

平淡，很大程度源于市场已提前 price in，增量信息有限。 

图表 1：6 月欧央行继加拿大央行后率先开启降息 

 
来源：iFind、华福证券研究所 

 

图表 2：市场在 23 年底已预期欧央行最早或 24Q2 降息 

 
来源：Factset、华福证券研究所；欧央行政策利率选取主要再融资利率 
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触发降息的首要条件在于欧洲通胀压力已明显减弱，不再构成对货币政策宽松

的主要制约。年初以来，欧元区通胀整体仍然延续温和下行趋势，但下行速率已明显

降缓。截至 5 月，欧元区 CPI、核心 CPI 分别为 2.6%、2.9%，回到 21Q3 水平。与美

国相比，欧洲经济内生动能偏弱，反映在通胀上下行幅度更大，与 2023 年相比，通

胀对欧央行的货币政策宽松的制约明显减弱，而刺激经济的顺位更加靠前。 

图表 3：截至 5 月，欧元区 CPI 降至 2.6% 

 
来源：iFind、华福证券研究所 

 

触发降息的更深层次原因在于欧洲经济疲软，亟需降息以提振经济。截至 24Q1，

欧元区实际 GDP 增长 0.1%，较 23H2 边际好转，但上行幅度较为有限。与美国 Q12.9%

的增速相比，欧元区经济恢复相对疲软。从三驾马车视角看，居民消费在 23H2 以来

明显改善，主要受益于通胀回落后居民消费信息恢复，以及Q4以来的金融条件转松；

投资整体低迷，24Q1 增速再度降至-1.2%；净出口项再度转正（-9.5%→11.4%），在

全球经济弱复苏背景下，欧洲面临的外贸环境边际好转。但整体而言，欧洲经济相对

偏软，尤其是相较美国的差距更为突出，在 2024 财年欧洲财政普遍收缩背景下，货

币政策成为提振经济的不二法门。 
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图表 4：24Q1 欧元区实际 GDP 增速为 0.1% 

 
来源：Wind、华福证券研究所 

 

图表 5：24Q1 欧洲消费和净出口改善，投资边际下行 

 

来源：Wind、华福证券研究所 

 

欧央行持续加息以来，企业投资和居民信心均受到抑制，现阶段均未回到疫情前

水平，且企业信心仍在探底，客观上需要降息以提振经济。一般意义而言，企业部门

对利率更为敏感。2022 年俄乌冲突引发的高通胀及欧央行开始持续加息，使得企业

部门承压明显，截至 2024 年 5 月，欧洲商业信心指数仍在探底，反映企业部门仍在

走弱。而 22Q4 开始随着通胀压力持续缓解，消费者信心指数持续好转，整体好于居

民部门，但仍未达到疫情前水平，反映高利率对居民部门的抑制同样存在。因此在经

济基本面偏弱、通胀压力已明显缓解的背景下，不难理解在这一时点欧央行的降息操

作。 
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图表 6：截至 5 月，欧洲商业信心指数仍在探底 

 
来源：OECD、华福证券研究所 

 

图表 7：22Q4 以来欧洲消费者信心持续修复 

 
来源：OECD、华福证券研究所 

 

2 年内欧洲经济有望修复，但幅度偏弱 

 

降息提振内需+外贸环境边际改善，2024 年欧洲经济增速有望较上年明显修复，

但幅度偏弱。按欧央行 6 月份的最新预测，2024 年欧元区实际 GDP 增速有望从上年

的 0.6%提升至 0.9%，整体处于复苏周期。其中，居民消费构成最主要贡献，增速有

望从 0.6%提升至 1.2%，政府消费同样有望边际提升（0.8%→1.2%），主要源于居民

消费信心持续修复，而降息预期有望进一步带动；投资端总体承压，增速或从上年的
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宏观专题研究 

1.3%降至 0.1%；外贸有望总体改善，尤其是出口或从-0.9%提升至 1.3%，成为继消费

后对欧洲经济的第二大支撑。但从整个发达经济体视角看，欧洲经济修复年内仍偏慢，

尤其是相较美国而言。现阶段，市场普遍预期美国年内 GDP 增速或在 2%以上，相较

欧洲的经济优势地位仍未发生转变。 

图表 8：按欧央行预测口径，2024 年欧元区 GDP 增速有望提升至 0.9% 

 

来源：欧央行、华福证券研究所  

 

图表 9：主要发达经济体中，欧元区年内经济回升幅度或偏弱 

 

来源：Factset、华福证券研究所  

 

年内欧洲经济修复幅度偏弱，首要原因在于降息对经济的提振需要半年以上时

间见效，当下企业端疲软局面的改变仍需等待。从历史经验看，利率领先欧洲经济约

7 个月左右，也即降息对经济的提振需要半年以上才能见到效果。而此前接近两年的

加息周期，使得消费者和企业均收到明显冲击，而现阶段消费已明显改善，但企业投

资疲软更为突出，年内投资端的提振或相对有限，尤其是在俄乌冲突仍在延续、通胀

仍有尾部风险的背景下，本轮企业端的修复或需要更多时间。 

 

 

 

2023 2024E 2025E 2026E

增速:

  实际GDP: 0.6% 0.9% 1.4% 1.6%

    居民消费 0.6% 1.2% 1.7% 1.6%

    政府消费 0.8% 1.2% 1.1% 1.1%

    投资 1.3% 0.1% 1.5% 2.0%

    出口 -0.9% 1.3% 2.9% 3.1%

    进口 -1.4% 0.5% 3.2% 3.3%

对GDP贡献:

    内需 0.8% 0.9% 1.4% 1.5%

    净出口 0.3% 0.4% 0.0% 0.1%

    存货变动 -0.5% -0.5% 0.0% 0.0%

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

欧元区 5.9% 3.4% 0.6% 0.7% 1.4% 1.5%

美国 5.8% 1.9% 2.5% 2.4% 1.8% 2.0%

英国 8.7% 4.3% 0.1% 0.5% 1.2% 1.5%

加拿大 5.3% 3.8% 1.2% 1.2% 2.0% 1.9%

日本 2.6% 1.0% 1.9% 0.4% 1.0% 1.0%

韩国 4.6% 2.7% 1.4% 2.5% 2.1% 2.2%

G7国家实际GDP增速(含预测)
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图表 10：利率领先欧洲经济约 7 个月左右 

 
来源：Wind、华福证券研究所  

 

年内欧洲经济修复幅度偏弱，另一个原因在于 2024 年欧洲财政大概率继续退坡，

政府支出对经济的刺激作用相对不突出。按 Factset 汇总的市场预期数据，2024 年欧

元区赤字率或从上年的 3.6%降至 3.0%，而同期美国从 6.3%降至 5.9%，欧元区财政

力度的下滑相较美国更加突出。究其原因，一方面在于前期能源和通胀支持措施的推

出，另一方面与美国相比欧洲的财务约束更加严格。在财政支出力度明显消退，紧靠

降息的货币政策脉冲，对于经济的刺激力度明显打折扣。 

图表 11：2024 欧元区财政赤字率或降至 3.0% 

 

来源：Factset、华福证券研究所 

 

3 欧股盈利端有望改善，但大概率弱于美股 

 

对于欧股而言，24Q1EPS 增速边际好转，由 23Q4 的-14.1%收窄至-5.6%，但仍

明显落后于同期美股（6.0%）。为对标美股的标普 500，我们采用 Stoxx Europe 600 作

为欧股的代理指标，其在指数设计上与标普 500 类似，占欧股总市值的 90%以上，能

够较好反映欧洲股市总体情况。截至 24Q1，Stoxx Europe 600 的 EPS 增速为-5.6%，

较 23H2 明显好转，但总体仍然处于偏低水位。而对标同期美股，24Q1 标普 500EPS

增速为 6.0%，两者差距相对较大。 

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

-100

-50

0

50

100

2
0
0

0

2
0
0

2

2
0
0

4

2
0
0

6

2
0
0

8

2
0
1

0

2
0
1

2

2
0
1

4

2
0
1

6

2
0
1

8

2
0
2

0

2
0
2

2

ZEW短期利率指数:欧元区(领先7个月)

ZEW经济现状指数:欧元区(右轴)
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欧元区 5.2% 3.7% 3.6% 3.0% 2.7% 2.3%

英国 12.1% 5.4% 6.3% 5.9% 6.0% 5.4%

加拿大 5.4% 1.1% 2.1% 1.3% 1.2% -

美国 12.1% 5.4% 6.3% 5.9% 6.0% 5.4%

日本 5.1% 6.4% 5.3% 4.3% 3.5% 3.0%
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图表 12：24Q1 欧股 EPS 增速收窄至-5.6% 

 
来源：Factset、华福证券研究所 

分行业看，24Q1 欧股 EPS 增速中，医药、金融和非耐用消费品增速领先，其余

大部分行业仍然承压。Stoxx Europe 600的 24Q1分行业 EPS增速中，医疗服务（26.4%）、

金融（19.2%）、非耐用消费品（10.6%）、医疗技术（6.4%）等行业增速领先，制造业、

能源开采等大部分仍处于负增状态。其中，金融受益于 23Q4开始欧洲金融条件放松、

经济边际上行，而医药则得益于欧洲几大制药巨头的业绩超预期，非耐用消费品（奢

侈品等）则受益于欧洲和美国的消费韧性。但整体看，除金融、医药、可选消费外，

上游和中游制造业普遍承压，反映欧股盈利端仍有压力。 

图表 13：医药、金融和可选消费的 24Q1EPS 增速领先 

 

来源：Factset、华福证券研究所 

 

 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

2
0
0

9

2
0
1

1

2
0
1

3

2
0
1

5

2
0
1

7

2
0
1

9

2
0
2

1

2
0
2

3

欧洲:Stoxx 600:EPS增速 美国:标普500:EPS增速

24-03 23-12 23-09 23-06 23-03 22-12 22-09 22-06 22-03

Stoxx Europe 600: -5.8% -14.2% -12.8% 0.3% 11.8% 6.5% 28.2% 31.7% 43.9%

   医疗服务 26.4% 2.3% -26.9% -23.4% -22.0% -4.3% -16.9% 1.5% -20.0%

   金融 19.2% -2.2% 31.4% 67.1% 55.2% 21.3% -3.0% 8.7% -13.9%

   非耐用消费品 10.6% 1.0% 12.8% -7.0% -8.5% -5.8% 5.9% 3.7% 17.6%

   医疗技术 6.4% 9.9% 1.4% 7.8% 3.9% 3.7% 15.7% 13.8% 20.1%

   零售贸易 4.5% 17.9% 11.6% 15.4% 24.6% 0.9% 2.9% 14.2% 120.2%

   商业服务 1.4% 4.0% -8.9% 39.9% -1.9% 7.2% 23.0% 19.0% 29.1%

   通讯 -3.8% -137.0% 71.7% -15.5% -14.2% - 16.2% 61.5% 144.4%

   分销服务 -5.1% 13.3% -12.1% -19.0% -13.0% -16.9% 51.2% 73.2% 113.8%

   技术服务 -15.9% 27.7% 63.3% 11.5% 29.2% -25.6% -16.5% -23.4% -6.5%

   加工工业 -16.7% -33.7% -74.7% -56.7% -56.9% -43.3% -2.1% 13.4% 74.3%

   耐用消费品 -17.2% 0.4% 15.3% 2.2% 37.1% -32.1% 19.4% -11.6% 31.7%

   生产设备 -18.5% 58.6% -26.5% 10.6% 50.6% -36.3% 36.0% -50.3% -11.3%

   电子技术 -21.6% -4.8% -46.2% 4.9% 32.6% 18.6% 34.5% 18.4% 14.1%

   能源矿产 -26.7% -39.8% -46.5% -55.6% -10.9% 63.5% 163.9% 239.4% 211.1%

   公用事业 -29.3% -29.3% -56.6% -20.7% 143.1% 37.8% -0.7% 14.5% -102.7%

   非能源矿产 -29.5% -37.7% -87.6% -42.4% -48.8% -55.3% -34.7% -5.1% 133.1%

   运输 -64.3% -47.5% -23.1% -15.8% -32.5% 15.0% 131.2% 445.7% 231.6%

Stoxx Europe 600:分行业:EPS增速
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从 ROE 视角看，24Q4 欧股 ROE（TTM）维持在 15%附近，高于疫情前水

平，但仍显著低于美股。截至 24Q1，Stoxx Europe 600 的 ROE（TTM）为 14.9%，

与 23Q4 持平，仍显著高于疫情前 12%-13%的平均水平。但若和美股横向对比，

24Q1 标普 500 的 ROE 为 18.2%，欧股较美股有明显差异。从更长的时间序列维度

看，近 20 年来美股 ROE 在绝大多数时间都领先欧股，一方面源于美国经济基本面

更好，另一方面美股的盈利能力更强，尤其体现在科技和消费方面。 

图表 14：截至 24Q1，欧股 ROE（TTM）为 14.9% 

 
来源：Factset、华福证券研究所 

 

往后看，在降息落地+基数效应作用下，24H2 欧股盈利有望明显改善，但较难

超越美股。截至 6 月初，按分析师自下而上汇总的盈利预期数据，24Q2-Q4 欧洲

Stoxx 600 的 EPS 预期增速分别为-12.9%、10.6%、15.7%。与 Q1 的-5.6%增速相比，

Q2 欧股或继续承压，但下半年有望明显改善，一方面源于 23H2 基数较低，另一

方面从历史经验看降息对欧洲经济的带动一般在 1-2 个季度后体现。但同期美股

Q2-Q4 的 EPS 预期增速为 8.9%、8.0%和 17.3%。因此从市场预期维度看，欧股在

盈利端的改善相较美股并不明显。 
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图表 15：年内欧股盈利修复力度并未超越美股  

 
来源：Factset、华福证券研究所 

 

从全球市场的角度看，2024 年欧股 EPS 增速大概率领先日本、加拿大、澳大

利亚等经济体，但同样略输美股。按 Factset 统计的各个经济体的所有股票盈利增

速预期汇总的数据，2024年欧洲EPS增速有望从上一年的7.9%进一步提升至9.3%，

领先日本（6.3%）、加拿大（5.9%）等经济体，但同样略输美股（12.4%）。美股的

强势，一方面源于 AI 产业链有望保持高景气，另一方面在降息预期带动下，市场

对美国软着陆甚至不着陆的信心较强。而欧洲在 AI 产业明显滞后美国，在经济基

本面上同样偏弱，使得整体的盈利增速改善幅度相对美股较小。但从全球维度看，

欧股市场前景总体不差，其盈利改善同样值得期待。 

图表 16：按市场预期，2024 年主要经济体 EPS 增速将明显改善 

 

来源：Factset、华福证券研究所；EPS 增速预期为各个经济体的所有股票盈利增速预期汇总 
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2022 2023 2024E 2025E 2026E
CAPEX

(2014-2023)

发达市场: 0.8% 0.1% 12.6% 13.2% 11.6% 4.0%

   美国 5.3% 1.8% 12.4% 15.8% 12.7% 6.7%

   欧洲 -6.0% 7.9% 9.3% 8.8% 11.0% 2.3%

   日本 -3.1% -0.5% 6.3% 8.9% 8.1% 4.0%

   加拿大 8.5% -12.9% 5.9% 14.6% 3.7% 3.6%

   澳大利亚 13.8% -12.7% -1.1% 5.6% 7.3% 1.0%

   韩国 -27.1% -31.3% 65.0% 23.3% 11.7% -0.6%

新兴市场: -8.0% -4.9% 11.9% 16.7% 12.1% -0.1%

   中国 -8.3% -8.0% 8.3% 19.2% 15.3% 0.9%

   印度 -0.1% 27.8% 16.2% 17.0% 14.2% 6.7%

   巴西 4.9% -8.5% 12.8% 11.1% 8.1% 0.2%

   泰国 -3.2% -12.5% 11.7% 11.6% 13.3% 1.4%

   墨西哥 17.8% -1.4% 25.9% 14.8% 11.8% 3.1%

主要市场EPS增速（含预期）
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从估值视角看，现阶段欧股估值处于历史偏低水位，且远低于美股，后续在资金

再平衡推动下，有望获得更多资金流入。截至 6 月上旬，Stoxx Europe 600 的远期估

值为 14.5X，低于 2000 年以来均值（15.1X）和过去 10 年均值（15.9X）。作为对比，

标普 500 的远期估值为 21.6X，高于 2000 年以来均值（17.9X）和过去 10 年均值

（19.6X）。尽管欧美估值的水位，与其产业结构关系密切，尤其是美股中科技产业龙

头更为突出。但从全球视角看，欧股估值总体处于发达经济体尾部，后续在资金再平

衡推动下，有望获得更多资金流入。 

图表 17：截至 6 月上旬，欧股远期估值为 14.5X 

 
来源：Factset、华福证券研究所；EPS 增速预期为各个经济体的所有股票盈利增速预期汇总 

 

图表 18：截至 5 月底，欧股估值历史分位数在 30%附近 

 
来源：Factset、华福证券研究所；截至 2024.05.28，估值分位数选取区间为过去 10 年  
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盈利修复可期+估值处于低位，全年维度对欧股仍然看好，但长期看相较美股的

超额收益或并不明显。往后看，降息周期启动后，欧洲经济在下半年有望持续修复，

进而带动欧股 EPS 提升，叠加欧股估值处于历史偏低水位，或更容易获得平衡型投

资者青睐。但也要看到，在财政支出力度有限、俄乌冲突等影响频仍，以及老龄化、

AI 等产业并不占优等中长期因素的推动下，欧洲经济本轮修复力度或偏缓，其相较

美股的超额收益或并不明显。从美欧对比的角度看，权益类资金仍更加倾向于配置美

国，这一大趋势现阶段尚未看到明显变化。 

 

4  风险提示 

通胀超预期上行；金融风险事件爆发；地缘风险事件发生等。 
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买入 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅在 20%以上  

持有 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市 未来 6 个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上 

跟随大市 未来 6 个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间 

弱于大市 未来 6 个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中，A 股市场以沪

深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）。 

 

 

联系方式 

华福证券研究所  上海 

公司地址：上海市浦东新区浦明路 1436 号陆家嘴滨江中心 MT 座 20 层 

邮编：200120 

邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn 

华福证券

华福证券


