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在内外部因素的共同作用下，日本股市在过去四周表现强劲。我们认为，鉴于企业盈利疲态可能至少在 2026 年第一
季度之前维持，东证指数已被高估。就目前而言，我们仍然看好日本股市中的优质周期股。我们将继续建议卖出美元
兑日元的上行风险以增强收益，并预计该货币对将在 2026 年年中跌至 136 。在亚洲，我们认为中国科技股、印度和
新加坡股票“具吸引力”。

自 5 月中以来基本持平后，东证指数在 7 月 22 日开始持续攀升，目前在不到一个月的时间里大涨了 9.6% 。值得注意
的是，标普 500 指数在同期仅上涨了 2.2% 。这无疑部分归因于最近市场对美联储的预期转鸽，其他驱动因素包括美
日达成了贸易协议以及自民党领导层可能换人。鉴于 2025 年第二季度 GDP 增长好于预期，投资者应否顺势看好日本
股票？

然而，目前来说，我们仍然建议保持耐心和精挑细选，因为当前的涨势可能已经超出了近期积极发展所能支撑的水
平。首先，对美联储 9 月降息 25 个基点的预期已基本被市场计入。此外，市场也预计2026 年 3 月将降息近 80 个基
点，届时美国央行料将合共降息 100 个基点。因此，支撑风险偏好进一步上升的外部因素可能会减弱。

应谨慎看待东证指数估值。 尽管对执政自民党领导层变化可能传来积极消息的乐观情绪或会为东证指数提供支持，
但我们不会追高。这方面的发展仍可能令人失望是其一，我们也对东证指数目前的估值感到不安。我们认为，其 16.3
倍的市盈率较标普 500 指数的市盈率折价 达27% ，这让投资者错误地产生了安全感。我们担心的是，由于关税和强
势日元，东证指数的企业利润在 2025 财年第一季度（4 月至 6 月）同比下降了 11% ，市场普遍的盈利预测从那时起
开始走低。这符合我们对 2025 财年（截至 2026 年 3 月）仅实现温和增长以及 2026 财年才会出现实际复苏的预期。

因此，目前我们仍然看好优质周期股。尽管在过去两周大幅上涨，但我们认为其估值并未过高。许多这些股票仍提供
高于市场平均水平的股息收益率，从而使投资者不需高度依赖股价上涨来获取回报。具体而言，我们认为有望受益于
全球制造业复苏的机械行业存在具吸引力的机会。这包括跑输大盘的部分医疗保健、医疗科技和汽车股；有望受益于
日本央行提早加息的金融股；以及盈利势头稳健的 IT 服务。
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卖出美元兑日元的上行风险以增强收益。 随着对美联储即将降息的预期升温，美元兑日元汇率应会下滑。国内方面，
媒体报道称，日本央行面临外界要求进一步加息以抑制通胀的压力。即将公布的通胀数据将是关键；但就目前而言，
我们仍预计日本央行将在 12 月加息 25 个基点，而市场仅计入了 15 个基点的加息。我们仍然看好卖出美元兑日元的
上行风险以增强收益，并预计该货币对将在 2026 年年中跌至 136 。

在亚洲其他地区，我们看好中国科技股、印度和新加坡股票。 我们维持对中国股票的“中性”立场，但仍预计科技板
块将表现亮眼。我们认为，美国放宽尖端芯片供给应会加快 DeepSeek R2 的开发和部署。这可能成为该行业的下一
个关键催化剂。与此同时，在中国互联网行业中，我们也看好娱乐平台而非电子商务。另外，印度强劲的经济增长前
景使得印度股票“具吸引力”。印度相对封闭的经济、双位数的盈利增长、印度央行的宽松货币政策以及合理的估值
应会抵消关税上调和波动性加剧对经济的短期拖累。我们也认为新加坡股票“具吸引力”，因其能有效抵御持续的地
缘政治不确定性。主要利好因素包括稳定的货币、丰厚的股息收益率和稳健的盈利前景。
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