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GDP增长趋势
实际同比

中国经济：总量增长趋势

GDP增速预测*变化
实际同比，一致性预期中位数

资料来源：彭博，摩根资产管理。
*GDP增速预测统计样本包括41家国内外主流机构的预测，预测中枢区间覆盖中间50%样本。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。
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实际GDP增速

资料来源：CEIC，中国国家统计局，摩根资产管理。
*因为四舍五入的原因，实际GDP同比增速可能与需求分项的加总有小幅偏差。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

三大需求对GDP增长的拉动
实际同比

中国经济：GDP增速构成

23年3季度 23年4季度 24年1季度 24年2季度

资本形成总额（百分点） 1.2 1.2 0.6 1.9

最终消费支出（百分点） 4.6 4.2 3.9 2.2

货物和服务净出口（百分点） -1.0 -0.2 0.8 0.6

实际GDP同比*（%） 4.9 5.2 5.3 4.7

24年
上半年
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资料来源：CEIC，中国国家统计局，财新-Markit，摩根资产管理。
*PMI低于50表示经济活动总体处于收缩状态，高于50表示经济活动总体处于扩张状态。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

制造业PMI*
指数

中国经济：采购经理指数（PMI）

服务业PMI*
指数
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消费者信心指数
指数

官方PMI*分项：活动预期指数
指数

资料来源：CEIC，国国家统计局，摩根资产管理。
*PMI低于50表示经济活动总体处于收缩状态，高于50表示经济活动总体处于扩张状态。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。
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资料来源：CEIC，中国国家统计局，摩根资产管理。
*餐饮零售数据为社会消费品零售总额中的餐饮收入，汽车类和房地产相关商品数据为限额以上单位商品零售总额中的分项指标，其中房地产相关商品零售额为家具类、建筑及装潢材料
类、电器和音像器材类的合计。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

消费品零售
同比

中国经济：消费

主要商品类别零售*
同比
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资料来源：CEIC，中国国家统计局，摩根资产管理。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

中国经济：投资

固定资产投资完成额
累计同比

主要行业投资增速
累计同比
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资料来源：CEIC，中国国家统计局，摩根资产管理.
*工业企业利润数据为中国国家统计局发布的规模以上工业企业利润总额。2021年2月规模以上工业企业利润总额累计同比达到178.9%，出于展示需要，此处数据已做截断处理。
**PMI低于50表示经济活动总体处于收缩状态，高于50表示经济活动总体处于扩张状态。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

中国经济：工业生产

工业增加值和工业企业利润*
同比 累计同比*

官方制造业PMI**主要分项
指数
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资料来源：CEIC，中国国家统计局，摩根资产管理。
*国家统计局在2023年对分年龄人口调查失业率统计口径进行调整，从当年12月开始发布不含在校生的分年龄人口调查失业率。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

中国经济：就业和收入

城镇调查失业率* 居民收入和预期
实际累计同比 指数
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居民消费价格指数（CPI）和工业生产者出厂价格指数（PPI）
同比

实际利率

资料来源：CEIC，万得，中国国家统计局，摩根资产管理；（右图）中国工商银行，中国农业银行，中国银行，中国建设银行，全国银行间同业拆借中心。
*实际存款利率根据四大行1年定期整存整取利率和CPI计算。**实际贷款利率根据1年期贷款市场报价利率（LPR）和PPI计算。过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

中国经济：通货膨胀和实际利率
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货物贸易总额
同比，美元计价，3个月滚动区间

经常项目差额
亿美元，3个月移动平均

资料来源：CEIC，中国海关总署，摩根资产管理；（左下图）中国国家外汇管理局。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。
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房地产开发资金来源
累计同比

中国经济：房地产行业

资料来源：CEIC，万得，中国国家统计局，摩根资产管理。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

70个大中城市住宅价格
同比

商品住宅市场面积指标
累计同比
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中国经济：货币和信贷供应

资料来源：CEIC，中国人民银行；（右图）中国国家统计局；摩根资产管理。
*M1为狭义货币，包括流通中货币（M0）和企事业单位活期存款。M2为广义货币，包括M1、企事业单位定期存款和居民储蓄存款。自2022年12月起，流通中货币（M0）包括流通中
数字人民币，2022年12月末的流通中数字人民币余额为136.1亿元人民币。
**信贷脉冲衡量信贷资金（社会融资规模）增量占名义GDP百分比的同比增长，使用滚动12个月的名义GDP和社会融资总额数据进行计算。***包括人民币贷款 、外币贷款和贷款核销。
****包括企业债券、非金融企业境内股票融资和资产支持证券。*****包括委托贷款、信托贷款和未贴现银行承兑汇票。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

信贷脉冲**和社会融资规模
百分点，新增社会融资和主要分项占名义GDP百分比的同比增减

货币供应量*
同比

银行贷款***

政府债券

企业直接融资****

表外融资*****

社会融资规模
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主要利率走势
年化利率

中国经济：货币政策工具

资料来源：CEIC，中国人民银行，摩根资产管理；（右图）全国银行间同业拆借中心。
*为了鼓励对中小企业和农业等特定领域的贷款，中国人民银行为达到相关标准的存款类金融机构提供定向降准支持。这一举措导致银行体系的实际存款准备金率低于中国人民银行设定的
法定存款准备金率。在2024年9月27日下调存款准备金率的措施实施后，金融机构加权平均存款准备金率为6.6%（2024年2月5日：7.0%）。
**从2019年8月开始，在18家报价行向全国银行间同业拆借中心提交报价的基础上，形成当月的1年期及5年期贷款市场报价利率（LPR），取代贷款基准利率，成为商业贷款的市场基
准。
***1年期存款利率为中国工商银行、中国农业银行、中国银行和中国建设银行1年定期存款（整存整取） 利率的平均值。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

法定存款准备金率*
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1年期存款***
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财政收入和支出*
同比，3个月滚动区间

政府债券**发行进度
净发行量占全年发行限额比重

资料来源：CEIC，摩根资产管理；（左图）中国财政部。
*财政收入包括税收、政府性基金（主要来自地方政府土地出让金）及其他政府收入。财政支出包括政府从税收、政府性基金和一般债券发行筹集所得资金的使用。
**包括国债、地方政府一般债券和地方政府专项债券。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

中国经济：财政政策
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人民币汇率
美元/人民币（倒置刻度） 指数，2014年12月31日水平为100

资料来源：CEIC，中国外汇交易中心，摩根资产管理。
*CFETS人民币汇率指数是中国外汇交易中心根据24种货币组成的篮子计算的人民币汇率指数，以2014年12月31日为基准日，设定为100。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。
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-2%
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成熟市场实际GDP增长率
同比

新兴市场实际GDP增长率
同比

全球经济：GDP增速

资料来源：FactSet，摩根资产管理。（左图）美国经济分析局，日本内阁府，欧盟统计局；（右图）中国国家统计局，印度统计局，巴西国家地理与统计局。
*实际GDP增长率预测基于FactSet统计的全球经济增长一致性预期数据。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

欧元区

日本
美国

预测*

印度
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巴西

预测*
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99年1月 03年1月 07年1月 11年1月 15年1月 19年1月 23年1月

全球制造业及服务业PMI*
指数

全球分地区制造业PMI*

全球经济：采购经理指数（PMI）

资料来源：中国国家统计局，标普全球市场，美国供应管理协会（ISM），澳大利亚工业集团，摩根经济研究，摩根资产管理。
*PMI低于50表示经济活动总体处于收缩状态，高于50表示经济活动总体处于扩张状态。热图颜色基于采购经理指数相对于50的情况，绿色对应扩张，红色对应收缩。
**成熟市场包括澳大利亚、加拿大、丹麦、欧元区、日本、新西兰、挪威、瑞典、瑞士、英国和美国。
***新兴市场包括巴西、智利、中国大陆、哥伦比亚、克罗地亚、捷克共和国、中国香港、匈牙利、印度、印尼、以色列、韩国、马来西亚、墨西哥、菲律宾、波兰、罗马尼亚、俄罗斯、
沙特阿拉伯、新加坡、南非、中国台湾、泰国、土耳其和越南。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。
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中国大陆（财新） 50.4 49.3

中国大陆（统计局） 49.1 49.8

韩国 51.9 -
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总体消费价格指数（CPI）
同比

通胀走势低于趋势 高于趋势

图例

资料来源：万得，美国劳工部，英国国家统计局，欧盟统计局，日本总务省，澳大利亚统计局 ，中国国家统计局，印度统计及项目实施部，韩国国家统计局，中国台湾行政机构主计总处，
印尼统计局，马来西亚统计局，泰国商务部，巴西国家地理统计局，墨西哥国家统计局，土耳其统计局，南非统计局，摩根经济研究，摩根资产管理。
除最近两个月为最新的月度数据外，所示各项数据均为季度均值。颜色基于各市场同比通胀水平相对于其自身10年历史平均水平的Z得分，红色（绿色）表示通胀高于（低于）长期趋势。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

15年 16年 17年 18年 19年 20年 21年 22年 23年
24年 24年 24年 24年

1季度2季度 7月 8月

成
熟

市
场

美国 2.9% 2.5%

英国 2.2% 2.2%

欧元区 2.6% 2.2%

日本 2.7% 3.0%

澳大利亚 3.5% 2.7%

亚
洲

新
兴

市
场

中国大陆 0.5% 0.6%

印度 3.6% 3.7%

韩国 2.6% 2.0%

中国台湾 2.5% 2.4%

印尼 2.1% 2.1%

马来西亚 2.0% 1.9%

泰国 0.8% 0.4%

其
他

新
兴

市
场 巴西 4.5% 4.2%

墨西哥 5.6% 5.0%

土耳其 61.8%52.0%

南非 4.6% 4.4%
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资料来源：摩根资产管理；（左图）万得，美联储，英格兰银行，欧洲央行，日本央行；（右图）彭博。
*利率预期基于隔夜指数互换市场远期利率推算。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

主要央行政策利率
年化利率

对主要央行政策利率的市场预期*
年化利率

全球经济：四大经济体央行政策利率及市场预期
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美国经济：通货膨胀

居民消费价格指数（CPI）构成*
同比，未经季节性调整

核心服务（除住房）价格指数构成***
同比，未经季节性调整

资料来源： FactSet，美国劳工部劳工统计局（BLS），摩根资产管理。
*包括业主等价租金和主要居所租金。**主要包括家居用品、服装、教育和通信服务、医疗保健服务和其他个人服务。***核心服务（住房除外）价格指数为自定义指数，由摩根资产管理根
据相关CPI构成分项计算。 ****主要包括租赁的汽车和卡车、机动车辆保险和机动车辆的维护和维修。机票独立成项，不包含在本分项下。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。
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失业率及平均时薪*
经季节性调整 同比，经季节性调整

劳动力市场供应和需求
职位空缺和劳动力流动调查（JOLTS）每名失业者对应空缺职位数

资料来源：摩根资产管理；（左图）FactSet，美国劳工统计局；（右图）世界大型企业联合会，美国劳工部。
*平均时薪基于生产及非主管职位工人的工资计算。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。
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均值：4.4%

均值：1480万

均值：12.9%

美国经济：周期性指标

住宅投资占GDP比重
经季调季度数据

企业固定资产投资占GDP比重
经季调季度数据

轻型车销量
百万辆，季调后年化值

汽车和信用卡贷款早期违约
逾期超过30天的违约贷款占比

资料来源：FactSet，美国经济分析局，美国人口普查局，摩根资产管理。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。
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联邦基金利率及市场预期*
年化利率

资料来源：彭博，FactSet，美联储，摩根资产管理。
*市场预期基于隔夜指数互换利率。**美联储预测为联邦公开市场委员会（FOMC）成员的中位数估计。***市场预期波动范围的统计数字自2023年12月美联储议息会议起始，截至2024年
9月30日。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

美国经济：美联储利率政策

联邦基金利率和国债收益率

联邦公开市场委员会2024年9月预测**

（%） 24年 25年 26年 长期

实际GDP变动，4季度同比 2.0 2.0 2.0 1.8

失业率，4季度 4.4 4.4 4.3 4.2

PCE通胀，4季度同比 2.3 2.1 2.0 2.0
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市场预期波
动范围***
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美国联邦政府财政结余和净利息支出
名义GDP占比

美国联邦政府财政结余和净利息支出
名义GDP占比

资料来源：美国经济分析局，美国国会预算办公室，美国财政部，摩根资产管理。
预测数据基于美国国会预算办公室2024年6月发布的《2024至2034年预算展望更新（An Update to the Budget Outlook: 2024 to 2034）》。
*基于美国国会预算办公室2024年5月发布的《基于财政支出和收入可选假设的预算结果（Budgetary Outcomes Under Alternative Assumptions About Spending and 
Revenues）》，摩根资产管理假设《减税和就业法案（Tax Cuts and Jobs Act）》延期对美国联邦财政收支的预测进行调整。预测、推算以及其他前瞻性观点均为基于当前情况所做出
的分析，不能作为未来表现的可靠指标。以上图表仅作为要点展示，并非对未来可能情景的全面可靠描述。预测、推算以及其他前瞻性观点包含不确定性和风险，未来所发生的事件、结
果和表现可能与以上图表存在差异。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。
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民主党总统候选人哈里斯 共和党总统候选人特朗普

税收政策
延长《减税和就业法案》，继续对年收入40万美元以下的家庭提供
税收优惠。可能对企业加税。恢复儿童税收抵免，并提供新的税收
优惠。

使即将到期的税收优惠永久化。进一步降低企业税率。提出用全面
关税政策取代个人所得税。

贸易政策
维持对华贸易政策的现状，重点在具有针对性的关税，例如对来自
中国的钢铁和铝增加关税。

对所有美国进口商品征收10%的统一基准关税。对从中国进口的美
国商品征收60%的关税。

移民政策 继续将移民的合法途径与一些更严格的监管措施结合起来。 采取更严格的移民措施，包括将寻求庇护者遣送至其他国家。

能源政策
继续投资于清洁能源制造业，减少排放，提高能源效率。考虑提高
化石燃料工业的税收。

增加国内石油和天然气产量，以支持美国的能源独立性。取消一些
环境法规和激励措施。

国防政策 持续强调与盟友的关系和多边主义。 推动北约更加自力更生。增加对盟国的压力，以增加其国防开支。

医疗政策
维持和推动《平价医疗法案》。继续致力于降低药品价格，使医疗
保险能够进行更多的谈判。

试图在任期内废除和取代《平价医疗法案》，可能会减少到2025年
底到期的补贴。继续提升医疗价格的透明度。

行业监管
继续拜登的反垄断执法工作，专注于减少垄断，继续支持对传统能
源和银行的监管。

减少对能源和银行的关注，可能对科技并购更加宽松，但继续支持
对大型科技公司加强监管。

货币政策 对美联储的决策不加干预。 对美联储采取更多干预措施。

资料来源：美国税收基金会，华尔街日报，摩根资产管理。
仅作为要点展示，并非对总统候选人各自政策立场的全面描述。政策议题可能随时间而变化。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。
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欧元区*经济活动
同比

欧元区消费价格指数（CPI）构成
同比，经季节性调整

欧元区：经济活动和通货膨胀

资料来源：FactSet，欧盟统计局，摩根资产管理；（右图）欧盟委员会。
*欧元区包括20个国家：德国、法国、意大利、荷兰、比利时、卢森堡、爱尔兰、西班牙、葡萄牙、奥地利、芬兰、立陶宛、拉脱维亚、爱沙尼亚、斯洛伐克、斯洛文尼亚、希腊、马耳他、
塞浦路斯、克罗地亚。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。
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三大需求*对GDP增长的拉动
实际同比

资料来源：万得，摩根资产管理；（左图）日本内阁府；（右图）日本统计局。
*消费包括私人消费和政府消费。投资包括私人住宅投资、私人企业投资、私人存货变动、公共投资和公共存货变动。净出口包括商品和服务的净出口。**因为四舍五入的原因，实际GDP
同比增速可能与需求分项的加总有小幅偏差。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

通货膨胀和薪资增长
同比
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日本经济：日元汇率

美日息差和日元汇率
美元/日元

日元空头头寸和日元汇率
芝加哥商品交易所合约数量* 美元/日元

资料来源：彭博，FactSet，美国商品期货交易委员会，摩根资产管理。
*芝加哥商品交易所每手合约为1250万日元。
**日元净头寸包含杠杆交易资金和资管机构持有的仓位，大于0表示净空头头寸，小于0为净多头头寸。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

日元兑美元（右轴）

10年期美国国债收益率
- 10年期日本政府债券收益率

日元贬值

日元升值

日元兑美元

日元净空头头寸**

日元贬值

日元升值
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实际GDP及出口（东盟六国*）
实际同比，美元计价 同比, 美元计价，3个月滚动周期

对美科技产品出口
占全球对美出口比重

东南亚经济：经济增长和科技出口

资料来源：摩根资产管理；（左图）CEIC，各国国家统计机构；（右图）美国人口普查局。
*东盟六国包括印度尼西亚，马来西亚，泰国，新加坡，菲律宾和越南等六个东南亚国家联盟主要成员国。实际GDP增速为加权平均值，权重根据各国以美元计价的名义GDP计算。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。
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三大需求对GDP增长的拉动
实际同比

通货膨胀和政策利率
同比

资料来源：万得，印度统计和项目实施部，摩根资产管理；（右图）印度储备银行。
*投资包括固定资本形成、存货投资和贵重物品投资。**因为四舍五入的原因，实际GDP同比增速可能与需求分项的加总有小幅偏差。
***政策利率为印度储备银行基准回购利率。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。
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04年1月2日 09年1月2日 14年1月2日 19年1月2日 24年1月2日

07年10月16日
5877.2

+618.5%

-72.3%

+132.7%

-44.9%

+156.5%

-46.7%

+53.8% -32.5%

+95.9%
-45.6%

05年6月3日
818.0

09年8月3日
3787.0

08年11月4日
1627.8

14年3月20日
2087.0

15年6月8日
5353.8

18年1月24日
4389.9

16年1月28日
2853.8

19年1月3日
2964.8

24年9月13日
3159.2

21年2月10日
5807.7

中国股票：市场总体表现

沪深300指数

资料来源：万得, 中证指数有限公司，摩根资产管理。
*滚动市盈率的计算基于过去12个月的每股盈利。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

24年9月30日
4017.9

近期市场高点和低点 滚动市盈率*（倍） 股息率（%） 换手率（%）

19年1月3日 10.09 2.93 0.26

21年2月10日 17.45 1.74 0.61

24年9月13日 10.78 3.48 0.28



35

中
国

股
票

35中国版中国股票：主要指数估值

沪深300指数估值
动态市盈率，基于未来12个月盈利一致性预期

资料来源：彭博，上海证券交易所，深圳证券交易所，中证指数有限公司，明晟（MSCI），摩根资产管理。
*科创50指数均值和标准差的计算基于自2020年7月开始的数据；创业板指数均值和标准差的计算基于自2010年6月开始的数据；其他指数均值和标准差的计算基于过去15年的数据。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

近15年均值: 13.70
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主要指数 动态市盈率 长期均值* 长期标准差* 偏离度 历史分位数

沪深300 14.7 13.7 3.1 0.3 70%

上证指数 13.3 12.5 2.5 0.3 67%

科创50 54.9 51.0 14.4 0.3 59%

深圳成指 20.3 19.3 5.1 0.2 60%

创业板指数 26.6 36.6 12.2 -0.8 26%

MSCI中国 11.3 12.1 2.6 -0.3 45%
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股债风险溢价和股债相对回报*
百分点 百分点，左移1年

资料来源：万得，中证指数有限公司，中债估值中心，摩根资产管理。
*股债风险溢价根据沪深300指数历史市盈率和10年期国债到期收益率计算。股债相对回报为未来一年沪深300指数相对中债总全价指数的回报差值。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。
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A股成交金额和换手率
成交金额占流通市值比重，10天移动平均 亿元人民币

融资余额和沪深300指数
亿元人民币

资料来源：万得，摩根资产管理；（左图）上海证券交易所，深圳证券交易所；（右图）中国证券金融公司，中证指数有限公司。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。
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沪深300指数回报来源

资料来源：沪深证券交易所，万得，摩根资产管理。
*每股盈利增长预期基于未来12个月盈利一致性预期计算， 数据来源于万得。**市盈率为基于未来12个月盈利预测的动态市盈率。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

万得全A指数回报来源
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沪深300指数分行业盈利增长
同比

中国股票：分行业盈利预期

MSCI中国指数分行业盈利增长
同比

资料来源：彭博, 中证指数有限公司，明晟（MSCI），摩根资产管理。行业分类基于指数供应商的分类标准。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。
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40

• 化学原料，塑料
• 工程机械
• 光学光电子，计算机设备，

通信设备

• 地面兵装
• 非白酒

• 光伏，能源金属
• 化学制品，橡胶
• 专用设备，环保设备

• 炼化
• 船舶，航空装备
• 化妆品，小家电，饰品，酒店
• 汽车零部件

供给持续扩张
景气持续性取决于需求

供给扩张
需求承压

供给平稳或小幅扩张
需求修复进程中

供给出清
需求出现改善迹象

供给收缩至偏底部区域
等待需求改善迹象

供给去化进行时，但距
离出清尚有距离

• 焦炭，普钢，水泥
• 锂电，自动化设备
• 房地产
• 医美，化药，医疗器械
• 养殖
• 半导体

• 农化
• 风电
• 乘用车

• 化纤
• 景区，铁路公路
• 商用车，白色家电
• 工业金属

• 玻璃玻纤
• 航运港口
• 消费电子，元件，电子化学
• 个护用品，文娱用品
• 黑色家电，厨卫电器，家居用品
• 休闲食品，广告，影院

• 消费建材
• 教育
• 医疗服务

资料来源：万得，摩根资产管理。
供需缺口的变化基于对各行业供需情况的定量和定性分析，图表仅为定性示意，不代表精确的数量关系。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

中国股票：行业供需关系

行业供需条件变化路径
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资料来源：万得，摩根资产管理。
市场风格基于国证大盘价值全收益指数、国证大盘成长全收益指数、国证中盘价值全收益指数、国证中盘成长全收益指数、国证小盘价值全收益指数和国证小盘成长全收益指数。
*滚动市盈率的计算基于过去12个月的每股盈利。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

价值 成长 价值 成长

8.7 22.2
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2024年初至今回报过去10年年化回报      当前滚动市盈率*和过去10年均值

47.3% 18.7%

价值 成长

大
盘14.5%

当前滚动市盈率*处于过去10年分位数
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2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年初至今 回报 (%) 波动率(%) 2022年 2023年 2024年初至今

公用事业 日常消费 日常消费 材料 能源 电信服务 金融 日常消费 信息技术 房地产 房地产 房地产

-16.6 64.6 68.5 39.8 11.4 25.9 34.0 12.9 30.8 240.5 41.0 660.8

金融 信息技术 医疗保健 能源 电信服务 能源 公用事业 信息技术 电信服务 日常消费 信息技术 信息技术

-17.0 53.4 49.3 35.9 8.6 16.9 19.0 9.1 30.2 37.7 37.8 46.9

日常消费 金融 材料 公用事业 房地产 信息技术 能源 材料 材料 信息技术 医疗保健 医疗保健

-20.6 37.7 31.8 33.8 -7.1 3.0 17.8 7.5 26.2 32.8 36.9 32.2

医疗保健 医疗保健 可选消费 工业 金融 公用事业 电信服务 金融 医疗保健 可选消费 日常消费 日常消费

-25.8 37.1 29.6 23.6 -12.1 1.9 17.7 7.4 25.5 31.3 30.9 23.0

能源 全部A股 工业 信息技术 日常消费 金融 可选消费 医疗保健 能源 医疗保健 可选消费 可选消费

-25.8 33.0 29.4 13.0 -12.8 -0.4 12.2 7.1 25.3 30.3 25.1 22.3

房地产 房地产 全部A股 全部A股 公用事业 可选消费 工业 全部A股 工业 工业 材料 材料

-26.7 26.5 25.6 9.2 -13.7 -1.8 8.8 6.9 25.2 22.3 20.2 21.8

全部A股 材料 信息技术 可选消费 可选消费 全部A股 房地产 公用事业 可选消费 公用事业 工业 工业

-28.3 26.0 24.5 -0.4 -15.7 -5.2 8.6 6.5 24.4 20.5 18.6 19.2

电信服务 可选消费 金融 日常消费 工业 医疗保健 全部A股 工业 日常消费 材料 电信服务 电信服务

-29.4 25.2 4.7 -4.1 -18.4 -6.6 8.2 5.8 24.2 15.3 16.3 17.7

工业 电信服务 公用事业 医疗保健 全部A股 工业 材料 可选消费 金融 全部A股 全部A股 公用事业

-32.4 21.8 4.7 -4.5 -18.7 -8.8 3.8 5.6 22.8 14.9 15.0 16.5

可选消费 工业 能源 金融 医疗保健 日常消费 日常消费 电信服务 公用事业 电信服务 公用事业 全部A股

-33.3 18.8 -6.3 -8.3 -20.1 -12.8 1.4 4.4 22.8 12.6 14.6 16.3

材料 公用事业 电信服务 房地产 材料 材料 信息技术 能源 房地产 能源 能源 能源

-34.0 9.0 -9.2 -10.3 -22.0 -13.7 0.7 4.2 22.7 6.3 8.5 11.1

信息技术 能源 房地产 电信服务 信息技术 房地产 医疗保健 房地产 全部A股 金融 金融 金融

-34.4 8.2 -9.3 -10.9 -29.0 -25.8 -5.5 1.5 22.4 6.1 6.2 8.0

回报 (%) 10年年化 （14年至23年） 动态市盈率（倍）

中国股票：A股行业表现

主要行业指数表现（人民币计价）

资料来源：万得, 中证指数有限公司，摩根资产管理。
图表中的“全部A股”为万得全A全收益指数， 其余为万得全A分行业指数，波动率的计算基于月度回报数据。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

24年9月30日
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申万一级行业估值和历史分位数*

资料来源：万得，摩根资产管理。
*历史分位数计算基于过去20年（2004年9月30日至2024年9月30日）收盘数据计算。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。
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行业板块轮动指数*

资料来源：万得，摩根资产管理。
*根据申万一级行业指数滚动20个交易日的行业涨跌幅排序，计算行业的排名变化后，加总各行业排名变化的绝对值。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。
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中国金龙指数分行业市盈率
动态市盈率，基于未来12个月盈利一致性预期

中概股表现
指数，2002年12月31日水平为100

资料来源：彭博，中证指数有限公司，摩根资产管理。
行业分类基于指数供应商的分类标准。
*可选消费行业的历史最高动态市盈率为125.6 。**医药行业的历史最高动态市盈率为82.7 。为展示需要，过高的动态市盈率数据已做截断处理。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。
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恒生AH股溢价指数恒生指数估值
动态市盈率，基于未来12个月盈利一致性预期

资料来源：彭博， CEIC，恒生指数有限公司，摩根资产管理。
*恒生综合指数的长期均值和标准差计算基于过去5年的数据；恒生科技指数的长期均值和标准差计算基于过去2年的数据；其他指数的长期均值和标准差计算基于过去10年的数据。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。
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主要行业指数表现（港币计价）

资料来源：彭博，恒生指数有限公司，摩根资产管理。
图表中的“恒生综合指数”为恒生综合全收益指数， 其余为恒生分行业指数。波动率的计算基于月度回报数据。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

10年年化 (14年10月至24年9月)

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 24年初至今 回报 (%) 波动率(%) 2022年 2023年 24年9月30日

公用事业 医药 科技 能源 能源 能源 科技 科技 原材料 医药 医药 医药

1.2 36.4 69.6 20.5 17.3 19.8 36.4 8.4 31.2 94.0 48.7 34.8

能源 必需消费 医药 公用事业 通信服务 通信服务 原材料 原材料 医药 可选消费 可选消费 科技

-2.8 27.2 49.5 17.6 6.9 18.4 35.4 3.6 31.1 42.7 20.4 19.1

通信服务 科技 可选消费 原材料 综合企业 原材料 能源 金融 科技 科技 科技 可选消费

-3.4 23.7 38.2 9.4 -0.4 -3.0 29.4 0.7 30.5 24.7 14.9 17.2

房地产建筑 工业 工业 通信服务 金融 金融 恒生综合指数 能源 可选消费 必需消费 必需消费 必需消费

-10.2 21.8 30.5 0.5 -5.5 -6.4 22.1 0.1 27.1 18.7 14.1 13.7

综合企业 房地产建筑 原材料 综合企业 必需消费 综合企业 金融 恒生综合指数 工业 公用事业 原材料 原材料

-13.8 15.7 30.0 -1.0 -13.8 -9.6 19.1 -0.1 27.0 11.9 10.9 11.5

必需消费 可选消费 必需消费 工业 原材料 公用事业 可选消费 可选消费 房地产建筑 恒生综合指数 房地产建筑 通信服务

-14.4 14.9 28.0 -2.3 -15.2 -11.3 16.9 -0.3 25.5 11.3 10.7 11.0

金融 恒生综合指数 恒生综合指数 可选消费 恒生综合指数 恒生综合指数 通信服务 工业 能源 通信服务 通信服务 房地产建筑

-14.8 11.0 12.2 -6.2 -18.0 -13.8 14.6 -1.2 24.4 8.8 10.1 10.9

恒生综合指数 金融 金融 金融 房地产建筑 可选消费 工业 通信服务 必需消费 房地产建筑 恒生综合指数 恒生综合指数

-16.7 7.5 -6.9 -6.8 -21.2 -14.9 13.4 -2.4 23.2 8.1 9.4 10.7

工业 原材料 公用事业 恒生综合指数 医药 科技 公用事业 公用事业 恒生综合指数 金融 公用事业 公用事业

-20.9 -0.4 -9.4 -15.6 -22.3 -17.6 13.1 -2.6 21.4 7.3 9.4 10.7

医药 公用事业 房地产建筑 必需消费 可选消费 工业 综合企业 医药 综合企业 原材料 工业 工业

-26.5 -0.9 -15.9 -18.0 -24.6 -21.2 8.9 -3.2 21.3 6.9 7.9 10.3

可选消费 能源 通信服务 房地产建筑 科技 医药 房地产建筑 必需消费 金融 工业 金融 能源

-27.9 -4.1 -29.9 -18.8 -25.1 -26.7 3.0 -3.4 20.5 5.2 5.7 6.7

原材料 综合企业 综合企业 医药 公用事业 必需消费 必需消费 房地产建筑 通信服务 综合企业 综合企业 金融

-29.5 -6.6 -30.3 -27.8 -30.3 -26.8 -2.2 -4.8 17.0 5.0 5.2 6.6

科技 通信服务 能源 科技 工业 房地产建筑 医药 医药 公用事业 能源 能源 综合企业

-29.6 -9.7 -33.7 -32.3 -37.9 -30.9 -5.8 -6.1 16.7 4.1 5.2 6.3

回报 (%) 动态市盈率（倍）
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高息股指数相对全市场指数的超额回报*
百分点，以2013年12月31日为基准日

资料来源：万得，中证指数有限公司，恒生指数有限公司，摩根资产管理。
*A股高息股以中证红利全收益指数代表，A股全市场指数以中证全指全收益代表，港股高息股以恒生高股息率指数全收益为代表，港股全市场指数以恒生综合指数全收益为代表。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。
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资料来源：万得，中证指数有限公司；（左图）中国国家统计局；（右图）中国人民银行；摩根资产管理。
*信贷脉冲衡量信贷资金（社会融资总额）增量占名义GDP百分比的同比增长，使用滚动12个月的名义GDP和社会融资总额数据进行计算。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

制造业PMI和国债收益率
到期收益率，左移3个月 指数同比增减，3个月移动平均

信贷脉冲*和国债收益率
到期收益率 百分点，新增信贷占名义GDP百分比的同比变化，倒置刻度
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50中国版中国固定收益：收益率总体走势

债券收益率曲线
到期收益率，2024年9月30日

债券收益率
到期收益率

资料来源：万得，中证指数有限公司，摩根资产管理。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。
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资料来源：CEIC，中国人民银行，摩根资产管理。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。
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52中国版中国固定收益：流动性和收益率

利率供需缺口
百分点

银行间利率
到期收益率

资料来源：CEIC，万得，中证指数有限公司；（左图）中国货币网；（右图）中国人民银行；摩根资产管理。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。
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股债表现的相关系数*
基于指数在6个月滚动区间的周度回报

资料来源：万得，中证指数有限公司，摩根资产管理。
*股票以万得全A指数代表，债券以中证全债全价指数代表。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。
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国内与离岸债券表现（人民币计价）

资料来源：彭博，万得，中证指数，摩根资产管理。
图表中的 “中国综合债券”为中证全债指数， “国债”为中证国债指数，“政金债”为中证政策性金融债指数，“金融债”为中证金融债指数，“中高信用债”为中证中高等级信用债指
数，“中低信用债”为中证中低等级信用债指数，“可转债”为中证转债指数，“城投债”为中证中诚信城投债1-3隐含AA+及以上指数，“全球债”为彭博全球债券综合指数，“离岸高
收益债”为彭博高收益中资美元债指数，“离岸投资等级债”为彭博投资等级中资美元债指数，“离岸地产高收益”为Markit iBoxx 亚洲（除日本）中资美元高收益房地产信用债指数。
城投债的数据从2019年开始。
10年期数据用于计算年化回报及年化波动率（城投债数据的计算基于18年7月至24年9月数据），其中的回报以人民币计价，波动率的计算基于月度回报数据 。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年

离岸地产高收益 可转债 离岸地产高收益 离岸高收益债 中低信用债 政金债

4.2 56.9 21.7 18.2 1.5 10.0

离岸高收益债 政金债 离岸高收益债 离岸地产高收益 全球债 金融债

3.6 12.0 15.9 16.9 0.6 9.9

中低信用债 金融债 中高信用债 离岸投资等级债 离岸地产高收益 中国综合债券

2.1 12.0 9.0 11.7 0.3 8.8

中高信用债 离岸投资等级债 中国综合债券 全球债 中高信用债 国债

-0.1 11.2 8.7 9.3 -0.1 8.6

中国综合债券 国债 政金债 中低信用债 可转债 中高信用债

-1.1 11.1 8.6 3.4 -0.2 7.4

可转债 中国综合债券 金融债 国债 离岸高收益债 离岸投资等级债

-1.4 10.8 8.5 2.5 -0.2 5.7

政金债 中高信用债 离岸投资等级债 中国综合债券 中国综合债券 中低信用债

-1.8 9.4 8.1 2.0 -0.3 5.1

金融债 中低信用债 中低信用债 中高信用债 金融债 全球债

-1.8 8.3 7.9 1.3 -0.6 3.9

国债 离岸高收益债 国债 金融债 政金债 离岸地产高收益

-2.8 6.5 7.9 0.5 -0.8 2.2

全球债 离岸地产高收益 全球债 政金债 国债 离岸高收益债

-5.4 5.0 1.4 0.4 -1.9 0.9

离岸投资等级债 全球债 可转债 可转债 离岸投资等级债 可转债

-6.2 3.1 -26.5 -11.8 -2.2 -1.2

回报 (%)

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 24年初至今 回报 (%) 波动率(%)

可转债 可转债 可转债 中国综合债券 离岸投资等级债 离岸地产高收益 中国综合债券 离岸地产高收益

25.1 5.3 18.5 3.5 9.1 37.8 5.0 30.8

离岸地产高收益 城投债 国债 国债 全球债 离岸高收益债 国债 可转债

16.6 3.6 6.0 3.4 7.9 13.0 4.8 17.0

离岸高收益债 金融债 中国综合债券 政金债 中低信用债 中国综合债券 政金债 离岸高收益债

14.5 3.4 5.6 3.3 5.9 5.6 4.7 13.6

离岸投资等级债 政金债 政金债 金融债 中国综合债券 国债 离岸投资等级债 全球债

12.0 3.4 5.5 3.2 5.2 5.6 4.7 6.3

全球债 中国综合债券 金融债 城投债 国债 离岸投资等级债 金融债 离岸投资等级债

8.7 3.0 5.5 2.6 5.2 5.3 4.7 3.9

中低信用债 中低信用债 中低信用债 中低信用债 中高信用债 政金债 中低信用债 国债

5.4 2.7 5.1 1.8 4.8 4.2 4.3 2.5

城投债 国债 城投债 中高信用债 城投债 金融债 中高信用债 政金债

5.3 2.6 4.9 1.6 4.4 4.0 4.1 2.4

中国综合债券 中高信用债 中高信用债 离岸投资等级债 政金债 中高信用债 可转债 金融债

5.0 2.6 4.1 -2.0 4.3 3.3 2.5 2.3

政金债 全球债 离岸投资等级债 全球债 金融债 中低信用债 城投债 中国综合债券

4.9 2.5 -2.6 -8.6 4.2 2.9 2.3 2.2

金融债 离岸地产高收益 全球债 可转债 可转债 城投债 全球债 中高信用债

4.9 2.1 -7.1 -10.0 -0.5 2.8 1.9 2.0

中高信用债 离岸高收益债 离岸高收益债 离岸高收益债 离岸高收益债 全球债 离岸高收益债 中低信用债

4.3 0.9 -28.2 -15.4 -10.1 2.5 -0.2 1.6

国债 离岸投资等级债 离岸地产高收益 离岸地产高收益 离岸地产高收益 可转债 离岸地产高收益 城投债

4.3 0.1 -38.8 -30.1 -49.3 0.5 -6.5 1.2

10年年化 (14年10月至24年9月)
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资料来源：彭博，万得，中证指数有限公司，摩根资产管理。
图表中的 “国债”为中证国债指数，“中国综合债券”为中证全债指数，“政金债”为中证政策性金融债指数，“金融债”为中证金融债指数，“中高信用债”为中证中高等级信用债指
数，“中低信用债”为中证中低等级信用债指数，“城投债”为中证中诚信城投债1-3隐含AA+及以上指数，“离岸投资等级债”为彭博投资等级中资美元债指数，“离岸高收益债”为彭
博高收益中资美元债指数。政金债数据从2020年11月开始。城投债数据从2021年8月开始。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。正收益率并不代表正回报。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。
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国债收益率和期限利差国债收益率曲线
到期收益率

资料来源：万得，中证指数有限公司，摩根资产管理。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。
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公司债信用利差
百分点

公司债收益率
到期收益率

资料来源：万得，中证指数有限公司，摩根资产管理。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。
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违约债券支数（右轴）

中国固定收益：信用债融资和违约

信用债违约
亿元人民币

信用债融资额
万亿元人民币

资料来源：万得，摩根资产管理。
*到期量根据2024年9月30日市场存量信用债的到期时间和金额估算。
**违约金额根据违约日的债券余额计算。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。
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城投债融资额
亿元人民币

城投债信用利差
百分点

资料来源：万得，中证指数有限公司，摩根资产管理。
*到期量根据2023年12月31日市场存量城投债的到期时间和金额估算。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。
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中国固定收益：中资离岸债券

离岸债券存量
亿美元

离岸债券指数表现
指数，2016年12月31日水平为100

资料来源：彭博，万得，摩根资产管理。
左图中的 “离岸投资等级债”为彭博投资等级中资美元债指数，“离岸高收益债”为彭博高收益中资美元债指数，“离岸房地产高收益债”为Markit iBoxx 亚洲（除日本）中资美元高收
益房地产信用债指数。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。
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中国固定收益：债券市场国际化

债券通境外持有量*
万亿元人民币

资料来源：万得，摩根资产管理；（左图）债券通，中国人民银行；（右图）彭博，国际清算银行。
*债券通境外持有量包括外资在中央结算公司和上海清算所托管的余额。截至2024年9月30日，在中央结算公司托管的境外持有量为32,628亿元人民币，在上海清算所托管的境外持有
量为12,608亿元人民币。
**图表中的“新兴市场美元公司债券指数”为摩根大通新兴市场公司债券指数（美元）， “新兴市场美元主权债券指数”为摩根大通新兴市场债券全球指数（美元），“新兴市场本币主
权债券指数”为摩根大通新兴市场债券全球指数（本币），“全球综合债券指数”为 彭博全球综合债券指数。全球债券市场存量的资料来自国际清算银行，截至2024年6月30日。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。
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主要指数表现（人民币计价）

资料来源：FactSet，明晟（MSCI） ，标准普尔，万得，摩根资产管理。
图表中美国股票的回报计算基于标准普尔500全收益指数，经汇率调整为人民币计价回报。中国A股的回报基于万得全A全收益指数。其他各地区股票的回报计算基于该地区的MSCI全收益
指数，经汇率调整为人民币计价回报。波动率的计算基于月度回报数据。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 24年初至今 年化回报 年化波动率2018

印度 美国 中国A股 中国A股 中国台湾 MSCI 中国 美国 中国台湾 韩国 美国 东盟 中国台湾 中国台湾 中国台湾 MSCI 中国

24.7% 28.6% 52.4% 38.5% 28.0% 44.6% 0.8% 39.7% 36.3% 25.4% 4.6% 34.0% 29.2% 16.0% 24.8%

MSCI 中国 日本 印度 日本 美国 韩国 印度 美国 中国台湾 中国台湾 印度 美国 MSCI 中国 美国 中国A股

21.9% 23.7% 26.9% 15.0% 19.8% 38.5% -2.3% 33.4% 33.3% 23.6% 0.9% 28.8% 28.2% 14.9% 24.6%
x

东盟 欧洲 美国 美国 韩国 印度 中国台湾 中国A股 中国A股 印度 欧洲 韩国 印度 印度 韩国

21.5% 22.4% 16.5% 6.1% 16.9% 30.0% -3.2% 33.0% 25.6% 23.4% -6.8% 26.1% 24.4% 11.7% 22.9%

亚太

（除日本）
中国台湾 中国台湾 欧洲

亚太

（除日本）

亚太

（除日本）
东盟 欧洲 MSCI 中国 欧洲 日本 印度 美国 日本 中国台湾

21.4% 6.7% 12.8% 2.2% 14.6% 28.7% -3.4% 26.4% 21.7% 14.0% -8.7% 23.7% 20.8% 8.2% 20.3%

韩国 中国A股 MSCI 中国 印度 东盟 东盟 日本 MSCI 中国
亚太

（除日本）
中国A股

亚太

（除日本）
日本

亚太

（除日本）
欧洲 印度

20.2% 5.4% 10.9% -1.7% 13.7% 21.9% -7.8% 25.5% 15.2% 9.2% -9.7% 23.2% 19.0% 7.7% 18.9%

欧洲 韩国 东盟 韩国 日本 中国台湾
亚太

（除日本）
日本 美国 日本 美国 欧洲 东盟

亚太

（除日本）

亚太

（除日本）

18.7% 1.2% 9.1% -1.9% 9.9% 20.4% -9.0% 21.8% 11.2% -0.6% -10.7% 23.1% 18.0% 7.2% 16.8%

中国台湾 MSCI 中国
亚太

（除日本）
MSCI 中国 MSCI 中国 欧洲 欧洲

亚太

（除日本）
印度 东盟 MSCI 中国

亚太

（除日本）
欧洲 中国A股 欧洲

16.5% 1.0% 5.6% -3.3% 8.2% 18.3% -9.7% 21.2% 8.8% -2.3% -14.7% 9.9% 12.2% 5.5% 16.4%

美国
亚太

（除日本）
日本

亚太

（除日本）
欧洲 日本 MSCI 中国 韩国 日本

亚太

（除日本）
中国A股 东盟 日本 MSCI 中国 东盟

14.8% 0.7% -1.3% -4.9% 7.3% 16.6% -14.3% 14.8% 7.9% -5.1% -18.7% 2.9% 11.5% 5.0% 15.8%

日本 印度 欧洲 中国台湾 印度 美国 韩国 东盟 欧洲 韩国 韩国 中国A股 中国A股 韩国 美国

7.3% -6.6% -3.3% -6.8% 5.5% 14.2% -16.1% 10.4% -0.6% -10.3% -22.5% -5.2% 8.2% 4.8% 15.2%

中国A股 东盟 韩国 东盟 中国A股 中国A股 中国A股 印度 东盟 MSCI 中国 中国台湾 MSCI 中国 韩国 东盟 日本

4.7% -7.2% -8.5% -14.5% -12.9% 4.9% -28.3% 9.1% -11.9% -23.6% -22.7% -9.2% -5.9% 3.0% 14.0%

10年年化 (14年10月至24年9月)
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26.3%
20.8%

20.7%

10.3%

7.7%

22.1%

12.7%

13.4%

17.2%

20.3%

-10%

0%

10%

20%

30%
2023年 2024年初至今

全球股票：回报构成

全球股票回报来源*
以美元计价的总回报

每股盈利增长预期***

市盈率扩张**

汇率回报

股息收益

总回报

欧洲日本 亚太
（除日本）

美国 新兴市场

资料来源：FactSet，明晟（MSCI） ，标准普尔，摩根资产管理。
*美国股票的回报计算基于标准普尔500指数，其他各地区股票的回报基于该地区的MSCI 全收益指数。
**市盈率扩张的计算基于动态市盈率，数据来源于FactSet。
***每股盈利增长预期是指对未来12个月综合盈利的一致性预测，根据FactSet数据计算。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

欧洲日本 亚太
（除日本）

美国 新兴市场
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19年4月 20年4月 21年4月 22年4月 23年4月 24年4月

0%

5%

10%

15%

20%

25%

每股盈利
同比

盈利预期调整*比率
一致性预期盈利的净调整比率，12周移动平均

全球股票：盈利预期

美国

欧洲

亚太（除日本）

日本

资料来源：FactSet，明晟（MSCI） ，标准普尔，摩根资产管理。
图表中美国股票的盈利数据基于标准普尔500指数，其他各地区股票的盈利数据基于该地区的MSCI 全收益指数。
*所用一致性预期为FactSet各日历年的估计。调整基于当前未公布业绩年度。盈利净调整比率等于（上调盈利预期的企业数量 – 下调盈利预期的企业数量）/ 被调整盈利预期的企业总数。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

美国 欧洲 新兴市场
亚太

（除日本）
日本

25年一致性预期（当前值）

24年一致性预期（当前值）

24年一致性预期
（3个月前值）

25年一致性预期
（3个月前值）
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1.5

1.0
1.4

1.9
1.5

2.9

1.8

0倍
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18.0

21.5

13.8 14.2
12.7

14.0
12.5

10.5

13.8

25.5

14.1 14.7

8.6

14.4
12.6 12.9

17.4 16.9

0倍

5倍

10倍

15倍

20倍

25倍

30倍

股市估值：市盈率
动态市盈率

全球股票：估值

近15年均值

最新值

近15年区间

近15年均值

最新值

近15年区间

美国 欧洲 亚太
（除日本）

新兴市场 东盟 中国A股 中国 中国香港 印度 印尼 日本 韩国 马来西亚 菲律宾 新加坡 中国台湾 泰国全球

股市估值：市净率
市净率

资料来源：FactSet，中证指数有限公司，明晟（MSCI） ，标准普尔，摩根资产管理。
图表中美国股票的估值数据基于标准普尔500指数，中国A股的估值基于沪深300指数，其他各地区股票的估值数据基于该地区的MSCI 全收益指数。
市盈率及市净率以本地货币计价计算。对于部分地区，为展示需要，市盈率的15年区间已做截断处理。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

美国 欧洲 亚太
（除日本）

新兴市场 东盟 中国A股 中国 中国香港 印度 印尼 日本 韩国 马来西亚 菲律宾 新加坡 中国台湾 泰国全球
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00年12月 04年12月 08年12月 12年12月 16年12月 20年12月

4%

5%

6%

7%
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9%

10%

11%

14% 15% 16% 17% 18% 19% 20% 21% 22%

Dividend

yield*

Broad

index

High dividend

index

DM 1.8% 3.5%

EM 2.7% 5.5%

APAC ex-JP 2.6% 5.3%

高股息策略的风险回报状况
基于2000年12 月以来的市场表现计算

亚太（除日本）股票回报来源
以美元计算的累计总回报

全球股票：高股息策略

资料来源：FactSet，摩根资产管理。
各市场股票及高息股的回报计算基于MSCI全收益指数。各市场MSCI高股息股票指数的基本选取标准为除房地产信托以外，派息具有可持续性，且股息收益率大于等于全市场均值1.3倍的
股票。截至2024年6月30日，MSCI成熟市场高股息股票指数包含365支股票， MSCI新兴市场高股息股票指数包含210支股票， MSCI亚太（除日本）高股息股票指数包含241支股票。
*市盈率扩张的计算基于动态市盈率，数据来源于FactSet。
**每股盈利增长预期是指对未来12个月总盈利的一致性预期，根据FactSet数据计算。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

年
化

回
报

年化波动率

每股盈利增长预期**

市盈率扩张*

汇率回报

股息收益

总回报

股息收益率 宽基指数 高股息股票指数

成熟市场 1.8% 3.5%

新兴市场 2.7% 5.5%

亚太（除日本） 2.6% 5.3%

新兴市场高股息股票

成熟市场高股息股票

成熟市场股票

新兴市场股票

亚太（除日本）高股息股票

亚太（除日本）股票
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9倍
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19倍

24倍

29倍

34倍

39倍

44倍

49倍

96年1月 00年1月 04年1月 08年1月 12年1月 16年1月 20年1月 24年1月

标普500指数除去
前10大权重公司

标普500指数前
10大权重公司

标准普尔500指数前10大权重公司和其余公司的估值
动态市盈率*

动态市盈率*(倍） 最新 历史均值

前10大权重公司 30.5 20.5

其余公司 18.3 15.7

标准普尔500 21.5 16.6

标准普尔500指数前10大权重公司市值占比与盈利占比**

美国股票：标准普尔500指数的集中度

标准普尔500指数盈利增长一致预期***
同比，每股盈利

资料来源：FactSet，标准普尔，摩根资产管理。
标普500指数前10大权重公司的选取基于每个月初指数成份股的市值排名。
*动态市盈率的计算基于未来12个月的盈利一致性预期。**基于过去12个月的盈利计算。***在做出此预测时，假设前10大权重公司在未来各时间区间保持不变。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

盈利占比

市值占比

23年 24年 24年3季度 24年4季度 25年1季度 25年2季度22年

预测*
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美国股票：分行业盈利预期和估值

标准普尔500指数分行业盈利增长
同比

标准普尔500指数分行业市净率
动态市盈率，基于未来12个月盈利一致性预期

25年一致性预期（当前值）

24年一致性预期（当前值）

24年一致性预期（3个月前
值）

25年一致性预期（3个月前值）

资料来源：FactSet，标准普尔，摩根资产管理。
行业分类基于指数供应商的分类标准。为维持合理刻度，图表的轴线已做截断处理。能源业在2024年的盈利一致性预期为同比下降15%，曾达到的动态市盈率历史最大值为77.2倍，历史
最小值为-263.8倍。过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－亚洲版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

必需

消费

金融房地产 公用

事业

科技可选

消费

原材料能源 通信

服务

工业标普

指数

医药

能源 金融 公用

事业

通信

服务

医药 房地产 必需

消费

标普

指数

工业 可选

消费

科技原材料
行业
权重
(%)

2.3 5.9 2.5 12.9 3.3 10.1 100.0 8.5 8.9 2.2 31.7 11.6

近15年均值
最新值

近15年区间
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日本股票：市场驱动因素

汇率和股票市场表现之间的相关性
基于日元兑美元汇率和MSCI日本指数在1年滚动区间的周度回报

历史市净率
破净上市公司占比

资料来源：FactSet，明晟（MSCI），标准普尔，摩根资产管理。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

2021至今均值: -0.10

2007-2019年
均值: -0.56

日元汇率和股票
指数反向变化

日元汇率和股票
指数同向变化

标普500指数

MSCI日本指数
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日本股票：分行业盈利预期和估值

MSCI日本指数分行业盈利增长
同比

MSCI日本指数分行业市净率
历史市净率

行业
权重
(%)

1.1 17.7 0.9 23.5 2.6 100.0 14.0 5.7 7.1 4.2 14.9 8.3

公用

事业

能源 金融 原材料 房地产 可选

消费

工业 通信

服务

必需

消费

医药 科技MSCI

日本

破净公司
数占比
（%）

100.0 100.0 81.8 0.0 58.3 21.4 26.1 18.4 0.0 9.1 7.1 9.4

资料来源：FactSet，明晟（MSCI），摩根资产管理。
行业分类基于指数供应商的分类标准。过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

可选

消费
工业公用

事业

能源 科技MSCI

日本

原材料房地产 通信

服务

必需

消费

金融 医药

近15年均值
最新值

近15年区间

25年一致性预期（当前值）

24年一致性预期（当前值）

24年一致性预期（3个月前值）

25年一致性预期（3个月前值）
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资料来源：彭博，FactSet，万得，摩根经济研究，摩根资产管理。
图表中的“美国高收益债”为彭博美国综合信用债–高收益企业债券指数，“美国投资级别债”为彭博美国综合信用债–投资级别企业债券指数，“中国综合债券”为中证全债指数，“离
岸中国债”为摩根大通新兴市场体债券指数多元化中国公司债券指数， “亚洲美元债”为摩根亚洲信用债指数，“成熟市场政府债”为摩根政府债券指数 – 全球交易，“亚洲高收益债”
为摩根亚洲信用债高收益债券指数，“美国国债”为彭博全球美国国债指数–3至5年期国债，“中国国债”为中证国债指数， “现金”为中国1年定期存款利率。10年期数据用于计算年化
回报及年化波动率。回报以人民币计价。所有指数均为全收益指数。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

主要指数表现（人民币计价）

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 24年初至今 年化回报 年化波动率

美国

高收益债
中国国债 离岸中国债

美国

高收益债
现金

中国

综合债券

美国投资

级别债券

美国投资

级别债券
中国国债

中国

综合债券

美国

高收益债

亚洲

高收益债

美国

高收益债

亚洲

高收益债

4.4% 11.1% 10.5% 25.4% 1.5% 8.8% 16.2% 3.2% 6.0% 3.5% 15.7% 13.5% 6.5% 10.2%

现金 亚洲美元债
亚洲

高收益债

亚洲

高收益债

美国

高收益债
中国国债

美国

高收益债

中国

综合债券

中国

综合债券
中国国债

美国投资

级别债券
离岸中国债

中国

综合债券

美国

高收益债

3.0% 11.0% 10.1% 19.1% 0.7% 8.6% 16.0% 3.0% 5.6% 3.4% 10.7% 6.9% 5.0% 7.6%
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全球固定收益：回报构成

主要债券类别回报构成
过去6个月指数回报

资料来源：摩根经济研究，摩根资产管理。
图表中的“亚洲美元高收益债券”为摩根亚洲信用债高收益债券指数，“新兴市场美元公司债券”为摩根新兴市场公司债券指数，“新兴市场美元主权债券”为摩根新兴市场债券全球指
数（美元），“亚洲美元公司债券”为摩根亚洲信用公司债券指数，“中国离岸美元信用债券”为摩根亚洲信用债中国指数，“成熟市场美元高收益债券”为摩根成熟市场高收益债券指
数，“美国高收益债券”为摩根美国本地高收益债券指数，“新兴市场本币主权债券”为摩根新兴市场债券全球指数（本币），“成熟市场本币主权债券”为摩根政府债券指数 – 成熟市
场。过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

汇率回报

总回报

票息回报

价格回报

新兴市场美元
公司债券

新兴市场美元
主权债券

亚洲美元
公司债券

亚洲美元
高收益债券

成熟市场本币
主权债券

新兴市场本币
主权债券

成熟市场美元
高收益债券

中国离岸
美元信用债券

美国
高收益债券
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全球固定收益：收益率及久期

固定收益类资产收益率
到期收益率

成熟市场政府债券 投资级别债券 高收益债券 亚洲及新兴市场债券

资料来源：彭博，FactSet，ICE美银美林，摩根经济研究，摩根资产管理。
图表中的“美国投资级债券”为彭博美国综合信用债 – 投资级别企业债券指数，“欧元投资级债券”为彭博欧元综合信用债 – 企业债券指数，“亚洲投资级债券”为摩根亚洲投资级别信
用债指数，“全球投资级债券”为彭博全球综合 – 企业债券指数，“美国高收益债券”为彭博美国综合信用债 – 高收益企业债券指数，“美国资产抵押证券”为彭博美国综合证券化债券
– 资产抵押证券指数，“美国按揭抵押证券”为彭博美国综合证券化指数，“欧元高收益债券”为彭博泛欧高收益债券指数，“亚洲高收益债券” 为摩根亚洲信用债高收益债券指数，
“全球高收益债券”为ICE美银美林全球高收益债券指数，“新兴市场本币债券”为摩根政府债券指数 – 新兴市场债券指数，“新兴市场美元债券”为摩根新兴市场债券环球指数，“亚洲
美元信用债”为摩根亚洲信用债指数，“中国离岸美元信用债券”为摩根亚洲信用债中国指数。久期是用以度量债券价格对利率变动的敏感度，并以年为单位。显示的息差久期是针对亚
洲投资级别债券、亚洲高收益债券、新兴市场美元债券、亚洲美元信用债和中资美元债。利率上升令债券价格下跌，反之亦然。收益率随债券的市场价格变化，而非固定回报。正收益率
并不代表正回报。过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。
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主要债券板块最低收益率息差
基点

中国离岸
美元信用债券

亚洲
美元信用债券

亚洲
美元高收益债券

欧元
高收益债券

新兴市场
美元债券

欧元
投资级债券

美国
高收益债券

新兴市场
美元公司债券

美国
投资级债券

资料来源：iBoxx，美银美林，摩根经济研究，摩根资产管理。
图表中以美元计价的信用债息差为该债券指数最低收益率减去美国国债收益率，以欧元计价的信用债息差为该债券指数最低收益率减去欧元区国债收益率。“亚洲美元高收益债券”为摩
根亚洲信用债高收益债券指数，“新兴市场美元公司债券”为摩根新兴市场公司债券指数，“新兴市场美元债券”为摩根新兴市场债券全球多元化指数（美元），“亚洲美元信用债券”
为摩根亚洲信用债券指数，“中国离岸美元信用债券”为摩根亚洲信用债中国指数，“美国高收益债券”为摩根美国国内高收益债券指数，“美国投资级债券”为摩根美国流动性指数，
“欧元高收益债券”为摩根欧元高收益债券指数， “欧元投资级债券”为iBoxx欧元投资级债券指数。过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

全球固定收益：信用债估值
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美国固定收益：信用债再融资

美国信用债到期金额*预测
十亿美元，占指数总市值比重

投资级信用债

高收益信用债

高收益信用债

投资级信用债

美国信用债券再融资成本
百分点，当前收益率 – 平均票息**

再融资利率上升

资料来源：摩根经济研究，摩根资产管理。（左图）彭博。
*柱状图的数值反映信用债在当年的到期金额。“投资级信用债”为彭博美国公司债指数和彭博美国0-1年公司债指数，“美国高收益债券”为彭博美国高收益公司债指数和彭博美国0-1年
高收益公司债指数。彭博美国公司债指数和彭博美国高收益债指数仅覆盖剩余期限1年以上的债券。过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。**平均票息为基于债券存量的加权平均值。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。
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摩根亚洲信用债指数息差
基点，相对于美国国债收益率

亚洲固定收益：信用息差

资料来源：摩根经济研究，摩根资产管理。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

息差（基点） 近10年均值 最新

非投资级 650 601

非投资级（除中国房地产） 448 572

摩根亚洲信用债指数 275 205

投资级别债券 190 125
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主要货币相对美元走势
指数，2021年12月31日水平为100

资料来源：万得，摩根资产管理。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。
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全球外汇市场：主要货币长期汇率水平

实际有效汇率*相对近10年均值的偏离度
距离均值的标准差倍数

资料来源：FactSet，摩根经济研究，摩根资产管理。
*贸易加权实际有效汇率指数是指一个市场的货币相对一篮子其他主要货币的加权平均数，并经通胀因素调整。权重的计算基于该市场与篮子内的其他市场的相对贸易结余（以该国货币计
值）。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。
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大宗商品价格
基于过去5年历史价格的Z得分，美元/计价单位

各类大宗商品对可再生能源的重要性

全球大宗商品市场表现

资料来源：彭博，FactSet，摩根资产管理；（左图）芝加哥期货交易所，芝加哥商品交易所，商品研究局，伦敦金属交易所；（右图）国际能源署 。
左图中的“大宗商品指数”为彭博商品指数，“亨利港天然气”为亨利港天然气现货价格（美元/百万英热单位），“煤炭”为纽卡斯尔煤炭收盘价（美元/吨），“荷兰天然气”为荷兰
TTF天然气近月期货价格（欧元/兆瓦时），“铁矿石”为中国港口62%铁矿石现货指数，“铝”和“铜”为伦敦金属交易所价格，“石油”为布伦特油价，其他商品价格为期货合约价
格。Z得分的计算基于过去5年的日度价格数据。过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。
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原油市场

全球原油供应和需求
百万桶/日

原油价格
美元/桶，布伦特油价

资料来源：FactSet，摩根资产管理；（左图）全球贸易跟踪（Global Trade Tracker），美国能源信息署；（右图）路透商品研究局 。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。
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黄金市场

黄金价格和美国实际利率
美元/盎司 年化利率

央行持有黄金
吨，自2002年1月以来累计变化

中东欧地区央行*

中国央行

南亚地区央行

东南亚地区央行

拉美和加勒比地区央行

欧元区央行

资料来源：万得，摩根资产管理； （左图）世界黄金协会，伦敦金属交易所；（右图）世界黄金协会。
*俄罗斯央行于2024年7月减持黄金2335.9吨。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。
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资料来源：彭博，道琼斯，FactSet，万得，摩根经济研究，明晟（MSCI） ，摩根资产管理。
图表中的“多元化”组合设定为以下比重：25%万得全A指数（中国A股），15%为MSCI世界指数（成熟市场股票），15%为MSCI综合亚太（除日本）指数（亚太股票（除日本）），
5%为MSCI新兴市场（除亚洲）股票指数（新兴市场股票（除亚洲）），10%中证中国全债指数（中国债券），5%为彭博综合债券指数（全球债券），5%为彭博全球高收益企业债券指
数（全球高收益企业债券），10%为摩根亚洲信用债指数（亚洲债券），5%为彭博美国综合信用债 – 投资级别企业债券指数（美国投资级别债券），以及5%为中国1年定期存款利率（现
金）。多元化组合假设每年再平衡。波动率的计算基于月度回报数据。过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。多元化投资并不保证投资回报，亦不排除亏损风险。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

主要指数表现（人民币计价）

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 24年初至今 年化回报 年化波动率

中国A股 中国A股
新兴市场股票

(除亚洲)

亚太股票
(除日本 )

中国综合债券 中国A股 中国A股
成熟市场
股票

中国综合债券
成熟市场
股票

亚太股票
(除日本)

成熟市场
股票

中国A股

5 2 .4 % 3 8 .5 % 3 3 .9 % 2 8 .7 % 8 .8 % 3 3 .0 % 2 5 .6 % 19 .2 % 3 .5 % 2 6 .9 % 19 .0 % 12 .1% 2 4 .6 %

多元化 多元化
全球高收益企

业债券
新兴市场股票

(除亚洲)
亚洲债券

成熟市场
股票

亚太股票
(除日本 )

中国A股 现金
新兴市场股票

(除亚洲)

成熟市场
股票

亚太股票
(除日本 )

新兴市场股票
(除亚洲 )

17 .7 % 10 .4 % 2 2 .0 % 16 .9 % 4 .6 % 3 0 .3 % 15 .2 % 9 .2 % 1.5 % 2 0 .6 % 18 .0 % 7 .2 % 2 1.0 %

亚洲债券 中国综合债券
成熟市场
股票

成熟市场
股票

全球债券
亚太股票
(除日本)

多元化 中国综合债券 亚洲债券
全球高收益企

业债券
多元化 多元化

亚太股票
(除日本)

11.0 % 8 .7 % 15 .7 % 15 .3 % 4 .2 % 2 1.2 % 10 .1% 5 .6 % - 2 .9 % 15 .8 % 9 .5 % 6 .4 % 16 .8 %

中国综合债券 亚洲债券
亚太股票
(除日本)

多元化
美国投资级别

债券
多元化

成熟市场
股票

新兴市场股票
(除亚洲)

全球高收益企
业债券

美国投资级别
债券

中国A股
全球高收益企业

债券
成熟市场
股票

10 .8 % 7 .6 % 14 .6 % 8 .8 % 2 .8 % 2 0 .8 % 9 .4 % 5 .4 % - 4 .7 % 10 .7 % 8 .2 % 5 .7 % 15 .0 %

美国投资级别
债券

成熟市场
股票

美国投资级别
债券

中国A股
全球高收益企

业债券
新兴市场股票

(除亚洲)

美国投资级别
债券

多元化
美国投资级别

债券
亚太股票
(除日本)

全球高收益企
业债券

中国A股 多元化

10 .1% 4 .3 % 13 .6 % 4 .9 % 1.8 % 18 .6 % 3 .2 % 4 .3 % - 8 .1% 9 .9 % 7 .2 % 5 .5 % 10 .7 %

成熟市场
股票

美国投资级别
债券

亚洲债券
全球高收益企

业债券
现金

美国投资级别
债券

中国综合债券 现金
新兴市场股票

(除亚洲)
亚洲债券 亚洲债券 中国综合债券

全球高收益企业
债券

8 .1% 4 .0 % 13 .2 % 3 .3 % 1.5 % 16 .2 % 3 .0 % 1.5 % - 8 .3 % 9 .2 % 6 .0 % 5 .0 % 8 .1%

亚太股票
(除日本)

现金 全球债券 现金
成熟市场
股票

全球高收益企
业债券

全球债券
全球高收益企

业债券
全球债券 多元化 中国综合债券 亚洲债券

美国投资级别债
券

5 .6 % 2 .1% 9 .3 % 1.5 % - 3 .2 % 15 .1% 2 .5 % - 0 .6 % - 8 .6 % 8 .5 % 5 .6 % 4 .5 % 6 .9 %

全球债券 全球债券 多元化 全球债券
新兴市场股票

(除亚洲)
亚洲债券

全球高收益企
业债券

美国投资级别
债券

多元化 全球债券
美国投资级别

债券
美国投资级别债

券
全球债券

3 .1% 1.4 % 6 .9 % 0 .6 % - 6 .7 % 13 .0 % 1.5 % - 3 .6 % - 9 .0 % 7 .9 % 4 .2 % 4 .3 % 6 .3 %

现金
全球高收益企

业债券
中国综合债券

美国投资级别
债券

多元化 全球债券 现金 亚洲债券
亚太股票
(除日本 )

中国综合债券 全球债券 现金 亚洲债券

3 .0 % - 0 .5 % 2 .0 % - 0 .3 % - 7 .4 % 8 .4 % 1.5 % - 4 .9 % - 9 .7 % 5 .2 % 2 .5 % 2 .0 % 4 .9 %

全球高收益企
业债券

亚太股票
(除日本)

现金 中国综合债券
亚太股票
(除日本)

中国综合债券 亚洲债券
亚太股票
(除日本)

成熟市场
股票

现金 现金 全球债券 中国综合债券

2 .7 % - 4 .9 % 1.5 % - 0 .3 % - 9 .0 % 5 .0 % - 0 .2 % - 5 .1% - 10 .3 % 1.5 % 0 .4 % 1.9 % 2 .2 %

新兴市场股票
(除亚洲)

新兴市场股票
(除亚洲)

中国A股 亚洲债券 中国A股 现金
新兴市场股票

(除亚洲)
全球债券 中国A股 中国A股

新兴市场股票
(除亚洲)

新兴市场股票
(除亚洲 )

现金

- 11.2 % - 2 1.6 % - 12 .9 % - 0 .9 % - 2 8 .3 % 1.5 % - 15 .2 % - 7 .1% - 18 .7 % - 5 .2 % - 0 .4 % 1.8 % 0 .1%

10年年化 (14年10月至24年9月)
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1989（衰退，油价冲击） 1995 （软着陆） 2001 （衰退，互联网泡沫破裂） 2007（衰退，全球金融危机）1998（软着陆）

回报率分布区间均值2019（软着陆，疫情）

美联储政策周期和大类资产表现

美联储开始降息后大类资产的表现
过去六次降息周期开始后12个月期间各资产类别的回报*

资料来源：FactSet，明晟（MSCI），美联储，摩根资产管理。
资产类别回报的计算基于MSCI世界全部国家指数（全球股票），MSCI世界指数（成熟市场股票），MSCI新兴市场指数（新兴市场股票），MSCI亚太（除日本）指数（亚太（除日本）
股票），MSCI亚太（除日本）高派息股票指数（亚洲（除日本）高息股）， MSCI世界成长股指数（成熟市场成长股），MSCI世界价值股指数（成熟市场价值股），标准普尔500指数
（美国大盘股），罗素2000指数（美国小盘股），MSCI欧洲指数（欧洲股票），MSCI日本指数（日本股票），彭博全球综合债券指数（全球债券），彭博美国10年期国债指数（美国10
年期国债），彭博美国投资级公司债指数（美国投资级公司债），彭博美国高收益公司债指数（美国高收益公司债），摩根大通全球新兴市场债券指数（新兴市场美元债券），彭博美国1
至3个月国债指数（现金），黄金现货价格（黄金），美元指数（美元），60%MSCI世界全部国家指数和40%彭博全球综合债券指数（60/40股债组合）。60/40 股债组合为假设投资组
合，并非实际的资产配置，不作为收益保证或投资建议。过去六次降息周期开始的具体时间为1989年6月，1995年7月，1998年9月，2001年1月，2007年9月，2019年8月。*除非特别
说明，回报计算基于本地货币。
《环球市场纵览 - 中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

股票 固定收益 其它
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资料来源：万得，中证指数有限公司，中国国家统计局，中国人民银行，摩根资产管理。
图表中的中国A股基于万得全A指数，中国中低等级信用债基于中证中低等级信用债指数，中国综合债券基于中证综合债券指数，中国现金基于中国人民银行一年定期存款基准利率，各资
产类别的增值采用月度CPI环比数据折算为2008年12月31日的币值。
过往表现并不预示当前及未来业绩。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

100元人民币初始投资的历史增值
2008年12月31日为起点，经月度通胀数据调整后的实际价值
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万得普通股票型基金指数

万得全A指数

资料来源：万得，中证指数有限公司，摩根资产管理。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

股票型基金和股票指数总体表现
指数，2003年12月31日水平为100

主动管理和被动投资的表现

指数 累计涨幅（%） 上涨月数 下跌月数 合计月数

万得普通股票型基金指数 1124.23 148 101 249

万得全A指数 432.96 137 112 249
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资料来源：万得，上海证券交易所，中证指数有限公司，摩根资产管理。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

新成立偏股型基金份额
亿份 指数

投资者的择时交易

新开证券账户
万户 指数
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最佳交易日

错过5个

最佳交易日

错过10个

最佳交易日

错过15个

最佳交易日

长期投资的回报

基于不同情景假设的股票和股票型基金*长期投资回报
万元人民币，假设于2003年12月31日初始投资1万元的期末价值

资料来源：万得，摩根资产管理。
*股票以万得全A 指数代表，股票型基金以万得普通股票型基金指数代表。
**股票型基金指数以万得普通股票型基金指数代表。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。测算收益不等于实际收益，以上测算仅作示例，不作为收益保证或投资建议。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

投资于股票型基金指数**获得正回报的比例
基于自2004年1月2日开始的不同长度滚动区间

错失最佳交易日的复合损失总回报 错失最佳交易日的直接损失
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资料来源：万得，标准普尔，摩根资产管理。
数据截至2024年9月30日，相应期限的收益率和波动率以数据截止日回溯推算，以日度数据计算，并每月进行再平衡。
以上显示的均是假设投资组合，并非实际的资产配置，不作为收益保证或投资建议。多元分散组合不能保证投资回报,亦不能消除损失风险。图表只作说明用途，并反映假设的历史表现。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

中美股票多元化配置的投资回报
年化回报

跨市场股票配置

中美股票多元化配置的组合波动
年化波动率
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成熟市场股票

新兴市场股票

欧洲股票

亚太股票（除日本）

美国股票

美国高收益债券

美国债券
现金

亚太高息股（除日本）

亚洲高息股（除日本）

成熟市场高息股

新兴市场高息股

黄金

房地产投资信托
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组合2
组合1 中国股票
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投资组合构建、资产类别回报及波动率

年化回报及波动率（人民币计价）
基于2009年9月30日至2024年9月30日的市场表现

资料来源：彭博，FactSet，道琼斯，明晟（MSCI） ，标准普尔，万得，摩根资产管理。
假设的投资组合用以说明不同风险/回报状况，并非旨在代表实际的资产配置。
图表中的美国股票的总回报计算基于标准普尔500指数，中国股票基于万得全A指数，其他地区股票及高息股的总回报计算基于MSCI全收益指数。中国债券基于中证全债指数，新兴市场
债券基于摩根大通新兴市场债券全球指数，亚洲债券基于摩根亚洲信用债指数，其他债券类别基于彭博分类债券指数。房地产投资信托基于MSCI美国房地产投资信托指数，黄金基于伦敦
金银市场协会（LBMA）黄金价格指数，现金基于中国1年定期存款利率。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。测算收益不等于实际收益，以上测算仅作示例，不作为收益保证或投资建议。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

年化波动率

年
化

回
报

虚拟投资组合构建

组合中的权重 组合1 组合2 组合3

成熟市场股票 10% 20%

中国股票 60% 50% 40%

美国债券 10% 20%

中国债券 40% 30% 20%
另类投资

投资组合

股票

债券及现金

高息股
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6%

7%

8%

9%

10%

6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13%

投资组合的风险与回报*
1990年1季度至2023年4季度

公募及私募市场相关系数**
相关系数，基于2008年2季度至2024年1季度的市场表现

了解另类投资

资料来源：彭博，FactSet，HFRI，美国房地产投资信托人士协会，摩根资产管理；（左图）标准普尔；（右图）Cambridge Associates，Cliffwater，明晟（MSCI） 。
*图表中的股票以标准普尔500指数代表，债券以彭博美国综合债券指数代表，另类投资以对冲基金（HFR基金加权综合指数）及私人房地产的同等权重组合代表。波动率及回报基于1998
年3月31日至2023年3月31日的数据。以上显示的均是假设投资组合，并非实际的资产配置，不作为收益保证或投资建议。
**图表中的“全球债券”为彭博全球综合债券指数，“全球股票”为MSCI综合世界指数，“美国核心房地产”为美国房地产投资信托人士协会房地产指数-开放式多元化核心股权成，“亚
太核心房地产”为IPD全球房地产基金指数-亚太，“全球核心基建”为MSCI全球季度基建资产指数（同等权重混合），“美国直接信贷”为Cliffwater直接贷款指数，“美国私募股权”
为Cambridge Associates美国私募股权，对冲基金指数各个策略的数据均来自HFRI。比特币相关系数基于2010年12月31日至2023年9月30日期间的美元季度总回报数据，其余相关系数
的数据区间为2008年6月30日至2023年9月30日。过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。多元分散组合不能保证投资回报,亦不能消除损失风险。图表只作说明用途，并反映假设的历
史表现。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2024年9月30日的最新数据。

年化波动率

50%股票
20%债券

30%另类投资

60%股票
40%债券

40%股票
30%债券

30%另类投资

30%股票
40%债券

30%另类投资

80%股票
20%债券

40%股票
60%债券

年
化

回
报

金融资产 全球房地产
其他实
物资产

私募市场 对冲基金

全球
债券

全球
股票

美国
核心

房地产

亚太
核心

房地产

全球
核心
基建

美国
直接
信贷

美国
私募
股权

股票
长短仓

相对
价值

全球
宏观
对冲

全球债券 1.0

全球股票 0.4 1.0

美国核心
房地产

-0.3 0.0 1.0

亚太核心
房地产

-0.2 0.0 0.8 1.0

全球核心
基建

-0.1 0.1 0.4 0.5 1.0

美国直接信贷 0.0 0.7 0.2 0.3 0.3 1.0

美国私募股权 0.3 0.8 0.3 0.3 0.2 0.8 1.0

股票长短仓 0.3 0.9 -0.1 -0.1 0.1 0.7 0.8 1.0

相对价值 0.2 0.9 -0.1 0.0 0.1 0.9 0.8 0.9 1.0

全球宏观对冲 0.0 0.3 0.0 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.3 1.0



91中国版

91

摩根资产管理：风险及披露

“市场洞察”系列（“本系列” ）在并无提及产品的情况下，提供关于环球市场的全面性数据及评论。本系列探讨当前经济数据及不断变化市场状况的启示，是帮助客户了解金融市场并为其投资决策提供支持的工具。

上投摩根基金管理有限公司于2023年4月正式更名为摩根基金管理（中国）有限公司。摩根基金管理（中国）有限公司在中国内地使用「摩根资产管理」及「J.P. Morgan Asset Management」作为对外品牌名称，与
JPMorgan Chase & Co.集团及其全球联署公司旗下资产管理业务的品牌名称保持一致。摩根基金管理（中国）有限公司与股东之间实行业务隔离制度，股东不直接参与基金财产的投资运作。

风险提示：上述资料并不构成投资建议，或发售或邀请认购任何证券、投资产品或服务。所刊载资料均来自被认为可靠的信息来源，但仍请自行核实有关资料。投资涉及风险，不同资产类别有不同的风险特征。过往业绩并不
代表未来业绩表现，投资前请参阅销售文件所载详情，包括风险因素。观点和预测仅代表当时观点，今后可能发生改变。

版权所有。2024 JPMorgan Chase & Co.。不得转载。

除非另有注明，所有数据均为截至2024年6月30日，或为最新可取得数据。
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