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美国大盘股在即将过去的 2025 年中表现亮眼：年初的震荡走势一度导致标普 500® 指数回撤 19%，但截至 12 

月 12 日，其包含红利在内的收益高达 18%，远高于该指数自 1957 年推出以来 10.8% 的年化总收益。与此同

时，这一衡量美国经济表现的风向标还在年内创下了 37 次收盘历史新高。 

 

尽管今年头部个股对标普 500 指数 (The 500®) 表现的贡献度较 2024 年有所下降，不过该指数的整体走势仍然

由大盘蓝筹股主导：年初至今，市值排名前 20 位的股票贡献了 61% 的指数涨幅，低于去年的 68%。而从历史

上看，今年的这一占比数据仍处于高位。 

 

得益于近年来的强劲上涨，标普 500 指数前 20 大成分股的合计权重已从 2020 年的 37% 攀升至目前的 48%。

鉴于过去五年这些股票对标普 500 指数预期盈利的合计贡献度已从 32% 上升至 42%，这一权重上升实属合理。

因此，2020 年至 2025 年第三季度间，前 20 大股票的合计指数权重与其对标普 500 指数净利润的预期贡献之

比，始终保持不变。 

 

  

本文最初于 2025 年 12 月 16 日在 Indexology® 博客上发布。 

 

图 1：随着人工智能推动资本支出加速增长，标普 500 指数前 20 大股票的盈利预期稳定 
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资料来源：标普道琼斯指数有限公司。2020 年 1 月 1 日至 2025 年 9 月 30 日期间的数据。指数表现基于以美元计算的总收益。 

图表仅供说明。 

https://www.indexologyblog.com/2025/05/16/a-tale-of-two-markets/
https://www.spglobal.com/spdji/zh/indices/equity/sp-500/#overview


 

 

将目光转向美国大盘股以外的市场，黄金的表现无论是从绝对收益还是相对于其自身历史收益而言，都格外突出。

今年金价暴涨 62%，远高于其过去 30 年 7% 的年化复合收益率，这使得今年的收益率超出历史平均水平 3 个标

准差以上。标普发达市场 BMI（美国除外）指数亦表现不俗：包含红利在内的收益达到 33%，较其过去 30 年 6% 

的平均水平高出 1 个标准差以上。相比之下，今年美国小盘股的表现略低于其平均水平，年初至今仅上涨了 9%。 

 

 
 

发达市场（美国除外）的强劲走势与美国小盘股的低迷走势形成鲜明对比，导致这两个板块在过去 12 个月的表

现出现显著差异。截至 11 月底，标普小盘 600® 指数跑输标普发达市场 BMI（美国除外）指数 30%，创下自 

1995 年 1 月以来任意 12 个月期间的最大差值纪录。 

图 2：走势并无太多异常的一年（黄金除外） 
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https://www.spglobal.com/spdji/zh/indices/equity/sp-developed-ex-us-bmi/
https://www.spglobal.com/spdji/zh/indices/equity/sp-600/#overview


 

 

虽然今年非美发达市场股票强劲上涨，但其估值相比美股仍更具吸引力：标普全球（美国除外）指数目前的远期

市盈率为 16.7 倍，较美股存在 9 个点的折价。许多欧洲股票市场的估值甚至更低，截至 2025 年第三季度末，

意大利、西班牙和英国股市的市盈率均低于 15 倍。 

 

尽管今年市场表现出色，可一些市场观察者或许会和我有同样感受：指数看上去在上涨，但感觉这一年市场充满

波动，甚至像是下行。这种感觉在某种程度上合乎情理：在标普 500 指数持续走高的同时，市场紧张情绪从未

真正缓解；贸易相关忧虑逐渐被对劳动力市场的忧虑所取代，然后又转向对人工智能相关企业投资回报的质疑。

图 4 展示了 2000 年以来历年 VIX 指数® 最低收盘值。在过去 13 年里，有 11 年的 VIX 指数至少出现过一次跌

破长期众数水平 14 的情况，但今年市场却从未迎来过这样的喘息机会。  

图 3：标普小盘 600 指数与标普发达市场 BMI（美国除外）指数的 12 个月历史相对收益频率分布 
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标普小盘 600 指数与标普发达市场 BMI（美国除外）指数 12 个月历史收益率（取整至最接近的 2%） 

资料来源：标普道琼斯指数有限公司。1995 年 1 月 1 日至 2025 年 11 月 30 日的数据。过往表现并不能保证未来业绩。图表仅供说明。 
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https://www.spglobal.com/spdji/zh/indices/equity/sp-world-ex-us-index/


 

 

 

随着 2026 年来临以及 2025 年第四季度企业财报季的逼近，发达国家（美国除外）股票是否会继续凭借估值优

势跑赢美股，抑或来年全球股市相对表现发生逆转，仍有待观察。无论如何，试图精准预测 2026 年市场走势恐

非易事，因为对未来收益的最佳预判，并非取决于最近的历史表现。 

 

本博客所载文章仅为提供意见，并非建议。请阅读我们的免责声明。 

 

 

如欲阅读更多博客文章，请于英文网站 www.indexologyblog.com 订阅我们最新发布

的文章。 

 

图 4：历年 VIX 指数最低收盘值 
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资料来源：标普道琼斯指数有限公司、芝加哥期权交易所 (Cboe)。2000 年 1 月 2 日至 2025 年 12 月 12 日的数据。过往表现并不能保

证未来业绩。图表仅供说明。 

https://www.indexologyblog.com/2025/12/18/cautioning-the-clairvoyant/
https://www.spglobal.com/spdji/zh/disclaimers
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