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汇丰2025年第四季度投资展望（于2025年9月4日发布） 

Willem Sels与Kevin Lyne-Smith 

 
Willem Sels 

今天，我跟Kevin-Lyne Smith探讨本行的股票策略和投资主题。市场的确经历了相当大的波动，

但股市也明显回升，部分原因是关税问题在一定程度上更趋明确，但主要动力其实来自人工智能交

易。 

我们认为人工智能正处于崛起的阶段，但客户仍对企业如何在这个领域实际获利存疑。 

 
Kevin Lyne-Smith 

Willem，这是很自然的。 

正如您所知道，我们观察到第二季度盈利业绩确实支持我们看好人工智能板块。我们看到半导体

公司的盈利走强，这些公司的业务对象是提供云服务、媒体和互联网服务的数据中心。 

这正好说明我的三个焦点领域。 

首先，在我们的“人工智能生态演进”主题，我们认为市场已在某程度上跨越大型语言模型公

司，目前真正关注的是人工智能生态系统以外的延伸领域，例如软件服务（SaaS）、硬件、基础设

施，以及公用事业。 

我们关注的第二个领域是航天与安全，我认为这是一个值得注意的主题。 

过去几年，我们显然目睹地缘政治高度不确定。我们所见到的情况是，过去30年来这个领域的支

出减少，使板块出现收缩，因此目前竞争减少。但对于那些继续运营的企业来说，这个领域正迎来支

出庞大的阶段。 

订单量相当强劲，也有大量值得我们注视的新科技，因此当中有一些明显的赢家。我们认为这个

板块未来两年的前景保持强劲。 

第三个尤其值得关注的领域是通信板块。 

我们讨论过通信，尤其是媒体和互联网服务领域。显然，这个领域主要关乎来自X世代、Z世代和

千禧世代对订阅和互联网服务的需求。 

我们的“在线播放与订阅”主题正好应对相关趋势，需求增加，但消费者无需购买实体资产，而

是以更廉宜的方式获取服务。这个模式的好处众多，而且逐渐扩展至其他世代，让更多人能够体验其

带来的益处。 
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Willem Sels 

谈到基础设施，这其实是我们已经谈论了一段时间的主题，尤其是数据经济、电力，以及基础设

施扩建需求之间的互动。 

目前市场积极关注人工智能并不足为奇，这是一个在周期前景不太确定的环境下出现的结构趋

势。不过，我认为无需对周期过于悲观，因为有两项因素提供相当大的支持。 

首先是北美再工业化，另一项是美联储降息。Kevin，这些因素如何影响您的投资策略？ 

 
Kevin Lyne-Smith 

让我们逐一讨论。首先是第一个主题：工业化。 

目前有两个主题在推进：一个是北美再工业化、另一个是机器人与自动化，在大部分人眼中，这

两个主题似乎不是自然相关。 

但仔细想想，如果您打算把生产迁回本国，尤其是在发达市场，那么首先受到推动的就是工业板

块，因为您也知道，您需要兴建厂房、进行建设、还需要机械和各类设备。 

第二点是，如果要达到经济效益，就必须尽可能实现自动化。 

因此，迁回在岸市场和保障供应链需求，以及中国市场回暖显然正在共同推动这股趋势。别忘了

中国消耗全球半数工业机器人，这个需求也正开始回升。因此，这两个主题环环相扣。 

其次，金融业方面，我们建立“环球金融”主题。金融板块在过去两个季度表现相当出色，上一

个季度更优于预期。交易收入强劲，并购活动正在大幅回升， 

这些领域的发行量也尤其优秀，其他业务领域也见回升。因此整体来说，金融板块的未来前景相

当正面。 

 

Willem Sels 

目前，金融板块还有另一个特质，就是风格多元化，尤其对于偏重科技和增长风格的投资组合而

言。事实上，我们认为股市可在一定程度上表现优于经济。 
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我的意思是，数据和科技板块仅占美国经济的8.5%，但却占股市的48%。因此，科技板块明显将

持续对股市发挥关键作用。我们高配科技通信、工业和金融板块，这些板块占市场的三分之二。 

因此，我们继续高配美国市场。那么，Kevin，全球其他地区的投资机会又如何？ 

 
Kevin Lyne-Smith 

这是一个好问题。我们过去显然也关注欧洲市场，曾高配欧洲，但目前持中性观点。我认为好消

息已反映在价格上，中期没有太多新的刺激因素。 

您也知道，当中以德国表现最为突出，价格涨幅相当可观，但就最新情况而言，也没有太多新消

息。 

亚洲的情况更值得注视。亚洲的大型科技业明显与美国同业旗鼓相当，但同时还有许多其他板块

表现非常出色，包括全球企业。我想在此探讨三个议题。 

在我们的“中国创新赢家”主题下，我们确实聚焦于您谈及的科技板块。因此不再重复提述，但

我也关注通信和其他领域。 

其中一个我想特别提出，而我们又不会轻易想起的领域是医疗保健。过去几年，我们观察到生物

科技和制药板块创新频繁，以致西方企业目前正在授权中国产品以填补其研发项目，可见这方面的动

力确实有所提振。我想讨论的第二个领域是我们的“亚洲长盛巨头”主题。 

在此我们的关注重点是大型蓝筹企业，这些企业往往易受忽略，被美股七雄的噪音盖过。但事实

上，环顾亚洲，中国和其他国家也拥有这些规模庞大的公司。 

这些公司在信息科技，以至消费产品和服务等其他领域别具优势，而且管理团队优秀、品牌强

大、具全球布局，并拥有超卓的效率和规模经济。因此，这些公司都值得注意，投资组合不应忽视。 

最后一个议题是“提升亚洲股东回报”。过去几年，在治理等领域出现许多变革，这些变革明显

提升企业的质量：我认为，运营管理、资产负债表与现金流管理得以优化，派发股息和股份回购也见

改善。 

这些都提升投资者对亚洲公司的整体观感。 
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Willem Sels 

此外，将资金配置到亚洲，尤其是中国，确实有助分散风险并把握良好的估值。我们也看到更多

资金回流中国。 

除了中国外，我们高配新加坡，这是一个派息良好并具防护力的市场。由于周期不利因素，我们

下调印度股票的评级至中性，但我们认为这些因素不会持续，结构支持依然存在。 

Kevin，如果您需要总结对市场和投资机会的观点，您会说些甚么？ 

 
Kevin Lyne-Smith 

整体而言，我认为当前环境不太以板块为主，而是以选股为重点。在每个板块中，我们都会物色

个别赢家。然而，整体主题与人工智能和具备优势以受益于人工智能超级趋势的公司有关。 

 
Willem Sels 

完全同意。 

尽管人工智能估值偏高，但我们仍继续投资其中。我们物色金融等其他板块，并寻找其他可参与

人工智能主题投资的市场，例如中国，以应对这些估值因素。当然还包括波幅管理和多元资产分散投

资。 

非常感谢Kevin与我畅谈。 


