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隨著 2025 年接近尾聲，美國大型股交出亮眼成績單：年初標普 500® 指數一度回撤 19%，不過截至 12 月 12 

日，其包含紅利在內的收益高達 18%，遠高於該指數自 1957 年推出以來的 10.8% 的年化總收益。與此同時，

這一衡量美國經濟表現的風向標今年還創下了 37次收盤歷史新高。 

 

儘管今年頭部個股對標普 500 指數 (The 500®) 表現的貢獻不如 2024 年那樣集中，不過該指數的整體走勢仍然

依賴大型藍籌股：年初至今，市值前 20 的股票貢獻了 61% 的漲幅，低於去年的 68%。然而，從歷史上看，今

年的水準仍處於高位。 

 

得益於近年來的強勁上漲，標普 500 指數中市值前 20 的股票合計權重已從 2020 年的 37% 上升至目前的 48%。

鑑於過去五年這些股票對標普 500 指數遠期盈利的合計貢獻從 32% 上升至 42%，這一權重上升可謂實至名歸。

因此從 2020 年到 2025 年第三季度，市值前 20 股票的合計指數市值佔比，與其佔標普 500 指數淨利潤的預期

份額之比一直不變。 

 

 

本文最初於 2025年 12月 16日在 Indexology® 網誌上發佈。 

 

圖 1：隨著 AI 推動資本支出加速增長，標普 500 指數前 20 大股票的遠期盈利維持穩定 

來源：標普道瓊斯指數有限公司。數據期間為 2020 年 1 月 1 日至 2025 年 9 月 30 日。指數表現基於以美元計算的總收益。圖表僅供說明

之用。 
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轉向美國大型股以外的市場，黃金的表現尤為突出，無論是絕對回報還是相較於其歷史表現。今年金價暴漲 

62%，遠高於過去 30 年 7% 的複合年化收益率，使得今年的表現比其歷史平均水準高出三個標準差以上。標普

發達市場 BMI (美國除外) 指數今年同樣表現強勁：其包含紅利的回報率達到 33%，比 30年平均 6%的水平高出

一個標準差以上。相比之下，美國小型股今年的表現略低於其平均水準，年初至今僅上漲了 9%。 

 

 
 

美國除外的發達市場表現強勁，美國小型股表現卻不盡如人意，導致這兩個板塊過去 12 個月的表現差距顯著擴

大。截至 11 月底，標普小型股 600® 指數跑輸標普發達市場 BMI (美國除外) 指數 30%，創下自 1995 年 1 月以

來最大的 12 個月期間落差。 

  

圖 2：並非特別不尋常的一年 (黃金除外) 
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儘管非美國發達市場股票今年強勁上漲，但其估值仍比美國股票更具吸引力：標普全球 (美國除外) 指數目前的

預估本益比為 16.7 倍，比美國股票低 9 個點。許多歐洲股票市場的估值甚至更低，截至 2025 年第三季度末，

義大利、西班牙和英國股市的本益比均低於 15 倍。 

 

雖然今年市場表現如此強勁，但一些市場觀察者可能與我有同樣的感覺——儘管指數在上漲，但波動很大，甚至

彷彿經歷了一段低迷時期。這種感覺其來有自：儘管標普 500 指數全年一路上漲，但市場緊張氛圍始終未曾真

正消退；對貿易的憂慮轉為對勞動力市場的擔憂，隨後又演變為對 AI 相關企業投資報酬的質疑。圖 4 展示了 

2000 年以來，每個日曆年的 VIX® 指數最低收盤值。過去 13 年中，有 11 年的 VIX 指數至少有一次跌破其長期

模式值 14，但今年我們從未看到過這種緩解。  

圖 3：標普小型股 600 指數與標普發達市場 BMI (美國除外) 指數的 12 個月歷史相對收益頻率分佈 
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標普小型股 600 指數與標普發達市場 BMI (美國除外) 指數 12 個月歷史收益率 (按 2% 四捨五入) 

2025 年 11 月， 

-30% 

來源：標普道瓊斯指數有限公司。數據期間為 1995 年 1 月 1 日至 2025 年 11 月 30 日。過往表現並不能保證未來業績。圖表僅供說明

之用。 

https://protect.checkpoint.com/v2/r01/___https:/www.spglobal.com/spdji/tc/indices/equity/sp-world-ex-us-index/___.YzJ1Omxpb25icmlkZ2U6YzpvOmFmMjlmNDc1ZTdiOTg1Mzk4YzY4NWJlZjBiOWI1MWU1Ojc6Yzg0NjpkNmIwZjE2MzVlMTU5MTVlOTFiMTIwYmFiYmEyMDQ2ZmQzNmU3NjE0YjRmNGEzMDRkMWUwNmRmZGM3YTc2OWJhOnA6VDpO


 

 
 

 
 

 

隨著 2026 年到來以及 2025 年第四季度企業財報季的臨近，美國除外的發達國家股票是否會繼續憑藉估值優勢

跑贏美股，抑或來年全球股市相對格局發生逆轉，仍有待觀察。總之，試圖精準預測 2026 年的市場結果恐非易

事，因為對未來收益的最佳預測，並非由近期的過往表現所決定。 

 
本網誌文章僅為意見，並非建議。請閱讀我們的免責聲明。  

如欲閱讀更多網誌文章，請於英文網站 www.indexologyblog.com 訂閱我們最新發佈的

文章。 

 
 

圖 4：歷年 VIX 指數最低收盤值 
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來源：標普道瓊斯指數有限公司、芝加哥期權交易所 (Cboe)。數據期間為 2000 年 1 月 2 日至 2025 年 12 月 12 日。過

往表現並不能保證未來業績。圖表僅供說明之用。 
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