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巨影之下 

解析美國股市表現與市場集中度 

之間的長期關係 

摘要 

–  截至 2025 年中，標普  500® 指數前十大成分股公司合計佔該指數

總市值的近 40%，集中度達到自  20 世紀 60 年代中葉以來的最高

水平。  

–  雖然過往表現並不代表未來的結果，不過回顧上一次 十家公司的

指數市值佔比達到類似水平時發生的情況， 我們仍可獲得有價值

的參考視角。  

–  歷史經驗表明， 集中度與市場表現之間存在微妙的關係， 同時也

反映了龍頭股更迭對整個市場及基準指數的影響。  

隨著市場對快速發展且極具顛覆性的技術進行前所未有的投資，美國

股市市值向少數幾家超大型股公司集中的現象達到半個多世紀以來的

最高水平。這種高市場集中度帶來的潛在風險和機遇可能已有歷史先

例，研究這些先例或有助於深入了解標普  500 指數等寬基市值加權基

準指數的持續重要性。  
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FANGs 與過去數十年不斷演變的龍頭股別稱 

十多年前， CNBC 的「 Mad Money」節目主持人吉姆 ·克萊默 (Jim Cramer) 幫助「 FANGs」這

一縮寫流行起來， 用以代表一組在各自市場領域中占據主導地位、兼具高成長 的科技股。 隨後，

其他市場參與者和評論人士也觀察到美國股市龍頭股的過度集中現象，並對此表示憂慮。雖然龍

頭股別稱及其組成不斷變遷，但美國龍頭股的整體優異表現始終無可撼動，美國股市的市值分布

也越來越集中。 截至 2025 年中，標普  500 指數前十大成分股公司合計佔該指數總市值的近 

40%，集中度達到自  20 世紀 60 年代中葉以來的最高水平。  

圖 1：標普  500 指數前十大權重股市值佔比 (按季度統計， 1965 年 6 月至 2025 年 6 月) 

 

來源：標普道瓊斯指數有限公司，數據截至  2025 年 6 月 30 日。圖表僅供值明之用。註：顯示的是當時排名 前十大成分股公司的市值佔比。  

面對這一現狀， 市場參與者開始思考這種高集中度的後果： 這是否意味著整體市場的系統性風

險？基於市值加權的投資或業績基準構建方法是否依然行之有效？如果事實證明當前 AI 熱潮支

撐的估值過於樂觀， 市場將面臨何種走向？雖然過往表現並不代表未來的結果，不過回顧上一次

十家公司的指數市值佔比達到類似水平時發生的情況，或可提供重要的值示。  
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圖 2 展示了最早一批「 前十大」 成分股公司在 1965 年 6 月 30 日初始階段的單獨及合計市值佔

比，以及隨後  60 年的演變過程。繪製此圖表時，我們包含了最初 十家公司分立和分拆後所形成

公司的後續市值佔比，例如  AT&T 公司分拆為「 貝爾七兄弟」；合併後公司的市值佔比則根據每

次合併的條款和條件按比例繼續計算1。 然而， 1965 年 6 月前十大成分股的後續整體表現不盡人

意：三家破值，所有公司的市值佔比均大幅下降，多家公司成為商學院研究「曾經備受推崇的霸

主型美國公司究竟怎麼了」的潛在案例。  

圖 2： 1965 年 6 月標普 500 指數前十大成分股的後續市值佔比  

 

來源：標普道瓊斯指數有限公司，數據截至  2025 年 6 月 30 日。圖表僅供值明之用。  

 

1  這需要一定程度的手動操作和酌情處理。總體而言，最初 十大成分股公司的權重由 35 家不同的公司繼承或延續。標普道瓊斯指數利用其專有

數據，並在必要時輔以公開新聞來源和官方記錄，來確定後來延續最初 十家公司。  
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圖 3： 1965 年 6 月標普 500 指數前十大成分股統計摘要 

公司 1965 年 6 月市值佔比  後續最大市值佔比  2025 年 6 月市值佔比  
從標普 500 指數中剔除日期  

(如適用) 

AT&T 9.11% 9.11% 0.00% 2005 年 11 月 

通用汽車 7.06% 7.23% 0.00% 2009 年 6 月 

標準石油 (埃克森) 4.36% 5.41% 0.88% 仍為成分股 

IBM 4.15% 9.04% 0.52% 仍為成分股 

杜邦 2.80% 2.80% 0.05% 仍為成分股 

德士古 2.71% 2.74% 0.00% 與雪佛龍合併 

西爾斯百貨 2.68% 3.14% 0.00% 2012 年 9 月 

通用電氣 2.24% 4.53% 0.52% 分立後形成的公司為成分股 

伊士曼柯達 1.66% 3.88% 0.00% 2010 年 12 月 

海灣石油 (雪佛龍) 1.47% 2.07% 0.44% 仍為成分股 

平均  3.82% 4.99% 0.24% 留在指數中 54/60 年 

來源：標普道瓊斯指數有限公司，數據截至  2025 年 6 月 30 日。圖表僅供值明之用。最大市值佔比基於季末數據。  

這些公司最初的合計指數市值佔比接近一半，多家公司一直留在指數中，但接下來  60 年的表現

不佳。因此，看起來標普  500 指數接下來的表現也很可能會令人失望。但事實恰恰相反，儘管

開局並不順利。  

圖 4： 1965 年 6 月至 2025 年 6 月標普 500 指數表現 

 
來源：標普道瓊斯指數有限公司，數據截至  2025 年 6 月 30 日。指數表現基於以美元計算的價格收益  (不含紅利)，以對數刻度顯示  (左軸)。過

往表現並不能保證未來業績。圖表僅供值明之用。  
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圖 5： 1965 年 6 月至 2025 年 6 月的 10 年收益與集中度變化  

期間 標普 500 指數年化價格收益  同期前十大成分股市值佔比變化  

1965 年 6 月至 1975 年 6 月 1.17% -9.16% 

1975 年 6 月至 1985 年 6 月 10.84% -9.61% 

1985 年 6 月至 1995 年 6 月 12.53% -1.80% 

1995 年 6 月至 2005 年 6 月 10.00% 3.25% 

2005 年 6 月至 2015 年 6 月 5.46% -3.11% 

2015 年 6 月至 2025 年 6 月 11.66% 20.34% 

完整期間 7.42% -0.09% 

來源：標普道瓊斯指數有限公司，數據截至  2025 年 6 月 30 日。指數表現基於以美元計算的價格收益  (不含紅利)。過往表現並不能保證未來業

績。圖表僅供值明之用。  

總體而言， 市場集中度水平變化與指數表現之間存在輕微的正統計相關性，並且在  20 世紀 90 

年代末和 21 世紀 20 年代初這兩個集中度和價格都顯著上漲時期尤為明顯。當然也曾出現過兩

者走勢相反的時期，包括短期以及長達數十年的週期。  

市場集中度變化的方式有多種，表明市場集中度與市場表現之間的關係相當微妙。龍頭股表現較

差時，市場集中度將會降低；中小型成分股表現異常好時，市場集中度也會降低。這兩種情況可

能同時發生，也可能都不發生。從長期看，龍頭股的更迭在最初伴隨集中度下降  (因為老龍頭股

退居二線)，然後市場集中度會隨著新龍頭股擴大影響力而上升。  

圖 6 展示了「 2025 年 6 月前十大成分股」 (截至 2025 年中， 標普 500 指數市值佔比最大的十

家成分股公司) 在上述相同 60 年間的崛起歷程。我們視情況使用相關公司的前身來代表其初

始狀態2。 即使算上前身，這 十家公司在最初也都不是指數成分股；其入選時間和權重詳見下

方圖表。  

 

2  例如， Meta 的初始權重為當時 Facebook 的市值佔比； 對於大通曼哈頓銀行 (Chase Manhattan Bank) 和摩根公司 (JP Morgan & Co.) 合併

為摩根大通 (JPMorgan Chase) 之前的數據， 我們展示的是這兩家公司的合計權重； Alphabet (前身為 Google) 的兩種股份類別從兩者都納入

標普 500 指數之時起均包含在值。  
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圖 6： 2025 年 6 月標普 500 指數前十大成分股的入選前市值佔比  

 

來源：標普道瓊斯指數有限公司，數據截至  2025 年 6 月 30 日。圖表僅供值明之用。 1965 年前十大成分股詳見圖 1，在此處列出僅供比較之用。  

圖 7： 2025 年 6 月標普 500 指數前十大成分股統計摘要 

公司 標普 500 指數入選日期  初始權重 最大權重 
留在標普  500 指數中的時間 
(截至 2025 年 6 月) 

摩根大通 1973 年 6 月 0.04% 1.9% 52 年 

輝達 2001 年 11 月 0.07% 7.3% 24 年 

亞馬遜 2005 年 11 月 0.13% 5.0% 20 年 

Apple 1982 年 11 月 0.18% 7.7% 43 年 

博通 2000 年 7 月 0.37% 2.5% 25 年 

Meta 2013 年 12 月 0.58% 3.1% 12 年 

Alphabet 2006 年 4 月 0.67% 4.4% 19 年 

Microsoft 1994 年 6 月 0.94% 7.3% 31 年 

波克夏·海瑟威 2010 年 2 月 1.28% 2.1% 15 年 

特斯拉 2020 年 12 月 1.58% 2.4% 5 年 

平均  2001 年 1 月 0.58% 4.37% 24 年 

來源：標普道瓊斯指數有限公司，數據截至  2025 年 6 月 30 日。圖表僅供值明之用。最大 權重基於季末數據。  
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成分股納入標普 500 指數的時間平均距今約 25 年，平均初始權重 僅為 0.58%， 而此後的平均最

大權重則達到了 4.37%， 實現了超過七倍的增幅。簡單的算術運算即可證實，每隻成分股的市

值增長都是同期市場收益的數倍。  

為了強調這一點，由於還包含另外大約  490 家公司，標普  500 指數的整體表現並未受到表現不

佳權重股的過度拖累。極少數優質股票提供了極其出色的回報，推動整個市場上行。粗略估計，

僅十家公司就貢獻了市場後續整體增長的三分之一3。  

這為我們客觀評估市值加權基準指數 (或投資方法) 的利弊提供了極其重要的借鑒。市值加權方

法乍看之下似乎存在弊端， 但資本和股票市場的長期歷史表明，當下的 行業龍頭最終都會面臨後

來者的挑戰。至少從統計上來看，當前的龍頭股不太可能成為未來表現最佳的股票。如果其表現

欠佳，這些股票在基準指數中的市值佔比自然也會下降。 而未來的市場領袖此刻或許已經隱藏在

那些低權重個股當中，市值加權 策略的優勢在於，既能確保投資者在初期就參與到這些高成長潛

力企業的上漲紅利中，又能使其未來的權重隨著這些股票的相對表現提升而同步增長 4。  

 

3  這種近似方法雖然忽略了股票發行、回購、紅利、其他指數成分股增減的影響以及多種其他因素，但頗具值發意義；假設這些公司以  6% 的

初始合計權重納入指數，現在其指數總市值佔比達到  40%，則值明總值的差額  (即 34%) 是由這些公司貢獻的。  

4  也許需要指出的是，儘管可能需要進行其他調整，但維持市值佔比並 不需要通過換手來增減權重，因為它們會隨著成分股的相關價格漲跌按

比例升降。  
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總結 

市場以及衡量和反映市場走勢的基準指數並非一成不變，而是隨著經濟格局、技術進步和投資者

偏好的變化不斷進化。如果能值擁有慧眼， 投資者或能提前認出下一代的巨人， 則有望取得更大

的收益。但大多數人並沒有這種 遠見；順應時代變局的潮流或許比尋找完美姿態更為明智。正如

本文所闡述，隨著新興競爭者角逐下一代龍頭之位，寬基市值加權方法或可繼續提供有效的進化

和適應之路。  
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標普全球將其各個部門和業務單位的某些活動彼此分開，以保持其各自活動的獨立性和客觀性。因此，標普全球的某些部門和業務單位可能掌握

其他業務單位無法取得的信息。標普全球已制定政策及程序，確保每次分析流程中獲得之非公開信息的保密性。  
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