
 

立即注册，获取最新研究报告、市场评论及活动邀请：on.spdji.com/signupSC。 
1 

 

Amit Pathak 
亚太区美国股票产品 
管理主管 
标普道琼斯指数 

 
Andrea Ip 
亚太区行业板块专家 
道富投资管理 

 

 
David Huang 
高级行业板块研究策略师 
道富投资管理 

 

市场热话 
解析美股行业板块动态 

板块动态已日益成为影响股票市场表现的关键变量，而板块间收益
分化以及领涨板块格局也会随着市场周期演进而不断轮动。 

道富投资管理公司 (SSIM) 的 Andrea Ip 与 David Huang 携手标普道
琼斯指数公司的 Amit Pathak，深入探讨标普美国行业指数如何提
供精准的分析框架，帮助投资者洞悉关键板块指标，并追踪具有重
要意义的结构性变化。本次访谈聚焦三大核心议题：板块表现分化
的历史规律、跨市场周期的领涨板块轮动趋势，以及行业配置在投
资组合构建中的重要作用。 

亚洲投资者可通过分析美国行业板块，深入理解美国股票市场的运
行逻辑，包括借助更精准的指标洞察影响全球经济的结构性趋势与
周期性变化。 

1. 什么是标普美国行业指数？这些指数为何重要，又如何融入更广泛
的标普道琼斯指数生态体系？（标普道琼斯指数） 

标普美国行业指数是一组基于全球行业分类标准 (GICS®) 构建的基准指数，将美国股票
市场细分为多个核心经济板块。这些指数突破了单一市场视角，将美国股票市场细分为
信息技术、医疗保健、能源和房地产等核心板块。 

行业板块之所以重要，在于市场收益并非均匀分布。以 2005 年为例，标普 500 指数上
涨 18%，但各板块的表现并不均衡。通信服务板块上涨高达 33%，而房地产板块涨幅仅
为 3%。标普 500 指数中表现最佳和最差板块之间的收益差距超过 30 个百分点，凸显
美国行业板块在现代市场中的重要作用（见图 3）。 

虽然标普 500 指数能够反映美国大盘股市场的整体表现，但表面之下仍存在重要差异。

https://on.spdji.com/signupSC
https://www.spglobal.com/spdji/zh/index-family/equity/us-equity/sp-sectors/#overview
https://www.spglobal.com/spdji/zh/landing/topic/gics/
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持有特定市场观点（例如看好人工智能基础设施增长或国防支出上升）的市场参与者，通常需要更具针对性的基准指数。行业指数则帮助

其深入洞察这些主题。 
 

图 1：标普美国行业指数关键数据 

 
资料来源：标普道琼斯指数有限公司。图表仅供说明。有关 GICS 行业板块的更多信息，请参阅市场热话：标普 500® 行业指数概览与全球行业分类标准 (GICS®) 的 

25 年发展历程 - 教育 | 标普道琼斯指数。*指数流动性概览：2024 年标普道琼斯指数挂钩交易。 

在金融市场中，行业指数及其挂钩产品发挥着多重关键作用。 

行业指数 

– 基准比较：对标特定经济板块的表现 

– 风险归因：识别投资表现来自行业配置还是个股选择 

– 投资产品：为 ETF、期货和期权等产品提供基础 

行业指数挂钩产品 

– 战术配置：根据经济周期调整投资敞口 

– 风险管理：获取行业领先公司的投资敞口，同时降低单一公司风险 

二者结合，既提供了清晰的分析视角，也为实施投资策略提供了实用工具。 

行业指数在标普道琼斯指数生态体系中发挥着重要作用。作为指数层级体系中的关键一环，行业指数连接宽基市场基准与核心经济板

块，投资者可灵活选择不同分析层级——从全市场指数延伸至特定行业板块及行业指数，逐层深入洞察市场。 

1989 年 

标普 500 行业指数的 

起始年份 

3.591 万亿美元 
标普 500 行业指数的指数

等效交易额* 

>500 只 

标普 500 行业板块及 

行业指数 

https://www.spglobal.com/spdji/en/education/article/talkingpoints-an-overview-of-sp-500-sector-indices-and-25-years-of-gics/
https://www.spglobal.com/spdji/zh/education/article/talkingpoints-an-overview-of-sp-500-sector-indices-and-25-years-of-gics/
https://www.spglobal.com/spdji/zh/education/article/talkingpoints-an-overview-of-sp-500-sector-indices-and-25-years-of-gics/
https://www.spglobal.com/spdji/zh/documents/research/research-the-liquidity-landscape-trading-linked-to-sp-djis-indices-in-2024.pdf
https://www.spglobal.com/spdji/zh/documents/research/research-the-liquidity-landscape-trading-linked-to-sp-djis-indices-in-2024-sc.pdf
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图 2：美股行业板块及行业指数概览 

规模 流通市值加权 权重上限 等权重 

大盘股 – 标普 100 指数 

– 标普 500 指数 

– 标普 500 非行业指数 

（剔除行业板块） 

– 标普 500 增强指数 

（行业板块组合） 

– 标普 500 伊斯兰教法行业指数
（公司筛选） 

– 精选行业指数* 

– 标普 500 35/20 权重上限指数** 

– 标普精选行业每日权重上限 35/20 

指数** 

– 标普精选行业 20% 权重上限指数** 

– 标普精选行业 15/60 指数 

– 标普精选行业 15/40 增强指数 

– 标普 500 行业加权筛选增强指数*** 

– 标普 500 消费精选 15/60 指数 

– 标普 500 半导体与半导体设备（行
业组）35% 权重上限指数（美元） 

– 标普 500 等权重行业指数 

– 标普 500 等权重行业板块增强指数 

– 标普 500 行业均等分配指数^ 

– 标普 500 行业五强等权重上限指数^^ 

– 标普 500 行业十强等权重上限指数^^ 

中盘股 标普中盘 400® 指数 标普中盘 400 权重上限指数* 标普 400 等权重行业指数 

小盘股 标普小盘 600® 指数 标普小盘 600 权重上限指数* 标普 600 等权重行业指数 

宽基指数 标普综合 1500 指数  标普综合 1500 等权重指数 

标普综合 1500 非行业指数  标普综合 1500 等权重指数 

全市场指数 标普全市场指数 (TMI)  标普精选行业指数^^^ 

大中盘股  标普 900 银行业 7/4 权重上限指数  

中小盘股 标普 1000 指数   

标普 1000 非房地产指数 

（剔除房地产） 

  

完备指数 标普完备指数   

资料来源：标普道琼斯指数有限公司。信息截至 2026 年 3 月。表格仅供说明。 

*RIC 权重上限规则 

**UCITS 指令，请参阅《标普股票指数政策与实务》，了解有关监管上限要求的更多信息。 

***该等指数通过选样和加权方法，旨在整体提升可持续性和 ESG 特征，实现环境目标，并在指数层面降低碳足迹。详阅《标普 500 行业加权筛选增强指数编制 

方法》。 

^该指数属于加权收益指数，通过等权重方式衡量按流通市值加权的标普 500 行业指数（成分指数）的表现。详阅《标普美国指数编制方法》。 

^^该指数通过等权重方式衡量标普 500 行业指数中按流通市值计规模最大的前 5 和前 10 家公司的表现。详阅《标普美国指数编制方法》。 

^^^每次季度调整时，首先按等权重配置成分股，然后进行调整，以确保对于给定的理论投资组合价值 (TPV)，每个成分股的指数权重不得超过其流通市值的 4.5%，
也不得超过其三日可交易价值的 4.5%。详阅《标普精选行业指数编制方法》。 

2. 随着时间推移，各行业板块的表现如何分化？领涨板块是否保持稳定？（标普道琼斯指数） 

行业板块表现可能在不同年份间出现显著差异，折射经济状况、市场周期、利率走势、技术趋势和投资者情绪的变化。这种差异通常称为
行业板块表现分散度，用于衡量在特定时期表现最佳与最差行业板块之间的收益差距。 

这种分散度可能十分显著。例如在 2022 年，能源板块上涨，而通信服务板块大幅下跌，两者收益表现差距超过 100 个百分点。此类差异
可为行业板块轮动策略和主动投资决策创造有利契机。 

https://www.spglobal.com/spdji/zh/documents/methodologies/methodology-sp-equity-indices-policies-practices.pdf
https://www.spglobal.com/spdji/zh/documents/methodologies/methodology-sp-500-plus-sec-enh-wgt-scr-indices.pdf
https://www.spglobal.com/spdji/zh/documents/methodologies/methodology-sp-500-plus-sec-enh-wgt-scr-indices.pdf
https://www.spglobal.com/spdji/zh/documents/methodologies/methodology-sp-us-indices.pdf
https://www.spglobal.com/spdji/zh/documents/methodologies/methodology-sp-us-indices.pdf
https://www.spglobal.com/spdji/zh/documents/methodologies/methodology-sp-select-industry-indices.pdf
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图 3：过去 10 年美股行业板块表现分散度 

 

资料来源：标普道琼斯指数有限公司。数据截至 2026 年 3 月 31 日。指数表现基于美元计价的总收益。过往表现并不代表未来业绩。图表仅供说明。 

值得注意的是，领先行业板块并非长期保持稳定。 

虽然信息技术等板块在过去多个年份处于领先地位，但能源等其他板块也曾经历显著领先的时期。这种领先行业板块的轮动彰显了主动关
注行业板块动态，而非依赖静态配置策略的重要性。 

图 4：过去 10 年美股行业板块表现排名 

排名 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 

1 能源 信息技术 医疗保健 信息技术 信息技术 能源 能源 信息技术 通信服务 通信服务 能源 

2 通信服务 原材料 公用事业 通信服务 非必需消费品 房地产 公用事业 通信服务 信息技术 信息技术 原材料 

3 金融 非必需消费品 非必需消费品 金融 通信服务 金融 必需消费品 非必需消费品 金融 工业 公用事业 

4 工业 金融 信息技术 工业 原材料 信息技术 医疗保健 工业 非必需消费品 公用事业 必需消费品 

 
5 原材料 医疗保健 房地产 房地产 医疗保健 原材料 工业 原材料 公用事业 金融 工业 

6 公用事业 工业 必需消费品 非必需消费品 工业 医疗保健 金融 房地产 工业 医疗保健 房地产 

7 信息技术 必需消费品 通信服务 必需消费品 必需消费品 非必需消费品 原材料 金融 必需消费品 原材料 医疗保健 

8 非必需消费品 公用事业 金融 公用事业 公用事业 通信服务 房地产 医疗保健 能源 能源 通信服务 

9 必需消费品 房地产 工业 原材料 金融 工业 信息技术 必需消费品 房地产 非必需消费品 信息技术 

10 房地产 能源 原材料 医疗保健 房地产 必需消费品 非必需消费品 能源 医疗保健 必需消费品 非必需消费品 

11 医疗保健 通信服务 能源 能源 能源 公用事业 通信服务 公用事业 原材料 房地产 金融 

资料来源：标普道琼斯指数有限公司。数据截至 2026 年 3 月 31 日。指数表现基于美元计价的总收益。过往表现并不能保证未来业绩。图表仅供说明。 
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3. 行业板块的表现宽幅分化和领先行业板块的更迭对投资者有何意义？投资者如何才能甄别领先的行业板块？
（SSIM） 

行业板块的表现宽幅分化，为行业板块轮动策略和阿尔法收益的创造提供了独特的机会。无论是衡量多年结构性增长还是把握短期的周期
性机遇，站对行业趋势都可能影响投资组合的结果。 

此外，领先行业板块不会一成不变，经常会根据长期趋势变化。例如，在较少有人提及的 2002 年 10 月至 2007 年 10 月美股牛市中，表
现领先的板块并非如今的信息技术，而是能源和原材料，这主要归功于大宗商品的繁荣和新兴市场需求的增长。 

这种动向不仅对长期投资有效，也同样适用于较短的经济周期。从历史上看，金融和非必需消费品等周期性板块在经济复苏和扩张期间表
现最好，因为这时经济增长和消费支出通常会走强。而在经济放缓和衰退时期，得益于对必需商品和服务的稳定需求，包括必需消费品、
公用事业和医疗保健在内的防御性板块则表现得更为稳健 1。 

不同行业板块对利率、通胀和经济增长等宏观经济因素变化的反应也不相同。例如，金融等周期性板块在高债券收益率环境下往往表现优
异，因为较高的 10 年期国债收益率通常表明经济增长强劲。而能源板块对通胀预期高度敏感，因为大宗商品价格上涨往往会推高通胀预
期，从而提高该板块的利润 2。 

4. 标普 500 行业指数系列为何对全球投资者十分重要？（标普道琼斯指数） 

美国在全球股票市场占据主导地位。截至 2026 年 3 月，在标普全球 BMI 指数（标普道琼斯指数的全球股票基准指数）中，美国股票的
市值占比达到 61%。 

此外，正如近期的一份报告所指出 3，按国家/地区权重衡量，美国股票在所有行业板块中均处于领先地位，并且在标普全球 BMI 指数涵
盖的 11 个 GICS 板块中，8 个板块的市值占比达到一半以上。 

图 5：美国在标普全球 BMI 指数各行业板块中均占主导地位 
美国在标普全球 BMI 指数板块中的市值占比 

 

资料来源：标普道琼斯指数有限公司。数据截至 2025 年 12 月 31 日。权重基于标普全球 BMI 指数。过往表现并不能保证未来业绩。图表仅供说明。 

 
1 行业板块经济周期分析，道富投资管理，2025 年 10 月 31 日。 
2 道富投资管理，宏观经济变量对行业板块表现的影响，2023 年 8 月。 
3 GICS 与标普美国行业指数及精选行业指数系列概览。  

美国 全球其他地区 

信息技术 
通信服务 
医疗保健 

标普全球 BMI 指数 
非必需消费品 

房地产 
必需消费品 

公用事业 
能源 
金融 
工业 

原材料 

https://www.ssga.com/library-content/products/fund-docs/etfs/us/insights-investment-ideas/sector-business-cycle-analysis.pd
https://www.spglobal.com/spdji/zh/documents/education/an-overview-of-gics-and-sp-500-sector-industry-indices-zh.pdf
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事实上，多个美股行业板块的市值甚至超过了一些国家股票市场的总市值。若将标普 500 信息技术板块（市值 25.0 万亿美元）视为一个
独立国家，它将成为全球第二大股票市场，规模远超日本（7.3 万亿美元）。即使美股中市值最小的房地产板块（1.2 万亿美元），仍名列
全球第 14 大股票市场，超过意大利、阿联酋和巴西等市场 4。 

5. 标普 500 指数的行业板块结构与其他地区有何不同？亚洲投资者如何利用美股行业板块实现地域和行业分散
化？（标普道琼斯指数和 SSIM） 

标普道琼斯指数：美股市场的行业构成与其他地区存在显著差异。与欧洲、拉丁美洲和亚洲市场相比，美股市场的信息技术和通信服务板
块权重明显更高，而金融和原材料板块权重较低（见图 6）。 

这种差异意味着，美股行业板块或有助于国际投资者减少本国偏向，从而更好地匹配全球行业格局。 

图 6：行业板块相对权重呈现显著的区域差异 
行业板块相对权重（相较美国） 

 

资料来源：标普道琼斯指数有限公司。数据截至 2026 年 3 月 31 日。各地区对应指数分别为标普美国 BMI 指数、标普拉丁美洲 BMI 指数、标普泛亚 BMI 指数和标普
欧洲 BMI 指数。图表仅供说明。 

SSIM：亚洲股票指数的行业板块构成通常反映当地经济结构，例如制造业、金融和房地产等行业板块的集中度较高。即使在中国台湾和
韩国等科技主导型市场，股票指数也往往集中于少数硬件类公司 5。 

美股行业板块或可为投资者提供洞察全球经济结构的独特视角，尤其有助于了解那些在亚洲股市中往往存在结构性代表不足的领域。以人
工智能投资周期为例，上游硬件制造更多集中在亚洲，而下游应用部署、基础设施建设和商业化规模扩张则更多发生在美国。随着人工智
能投资周期扩展至信息技术以外，美股行业板块越来越有助于投资者评估美国数据中心建设带来的投资机会，例如电气设备、工程建设、
先进冷却系统（工业板块）、电力需求（公用事业板块）以及人工智能赋能的数字广告（通信服务板块）等相关机会 6。 

 
4 资料来源：标普道琼斯指数。各国家/地区股票市场的相对排名基于标普全球 BMI 指数及其国家/地区构成确定。截至 2026 年 5 月 29 日。 

5 资料来源：标普道琼斯指数有限公司，数据截至 2026 年 5 月 29 日，基于标普 500 指数、标普泛亚 BMI 指数、标普日本 BMI 指数、标普中国 BMI 指数、标普印度 
BMI 指数、标普台湾 BMI 指数和标普韩国 BMI 指数。 

6 资料来源：路透社，“韩国携手三星和 SK 海力士推进 5,760 亿美元人工智能芯片计划，以巩固全球领导地位”，2026 年 6 月 29 日。资料来源：路透社，“台积电努
力满足芯片需求，并‘希望’提高价格”，2026 年 6 月 4 日。资料来源：彭博，“美国公用事业公司斥巨资应对不断增长的数据中心需求，但可负担性问题日益凸显”，
2026 年 2 月 12 日。  
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6. 标普 500 行业指数的成分股公司是否具有全球业务布局？（标普道琼斯指数） 

是；例如，在标普 500 指数的 11 个行业板块中，有 7 个板块的成分股公司海外收入占比超过 25%。信息技术板块成分股公司的海外收入
占比超过 50%，其中仅亚太地区就贡献了 30%，欧洲贡献了 14%。 

同样，标普 500 指数原材料板块的收入中，仅有 51% 来自美国，20% 来自欧洲，15% 来自亚太地区。这些数据均表明，美股这些行业板
块本质上具有高度全球化特征（见图 7）。 

图 7：标普 500 指数各行业板块的全球收入来源分布 

全球（美国除外）收入占比 

 
资料来源：标普道琼斯指数有限公司。数据截至 2026 年 3 月 31 日。图表仅供说明。 

7. 美股行业板块与国际市场之间的相关性如何？（标普道琼斯指数） 

整体而言，各地区市场之间的相关性通常处于中低水平，表明美股行业指数可能有助于全球市场投资组合实现分散化。 

图 8 展示了截至 2026 年 3 月的 10 年期间，标普 500 行业指数与四大地区基准指数月度表现（以美元计价）的相关性。与标普泛亚 BMI 

指数相比，9 个标普 500 行业指数的相关系数低于 0.67，其中房地产行业指数的相关系数仅为 0.08，尤其值得关注。 

欧洲整体呈现与亚洲类似的趋势，大多数板块的相关系数仍低于三分之二的阈值。这一趋势在拉丁美洲更为明显，与标普 500 行业指数

相比，11 个板块中有 8 个板块的相关系数低于该水平，在某些情况下甚至全部 11 个板块的相关系数均低于该水平。 
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图 8：行业板块与地区市场的长期相关性 

板块 欧洲 拉丁美洲 泛亚洲 美国 

通信服务 0.64 0.46 0.62 0.80 

非必需消费品 0.62 0.41 0.64 0.89 

必需消费品 0.65 0.45 0.52 0.63 

能源 0.52 0.52 0.43 0.57 

金融 0.73 0.53 0.60 0.84 

医疗保健 0.66 0.43 0.55 0.71 

工业 0.80 0.56 0.73 0.90 

信息技术 0.64 0.33 0.63 0.87 

原材料 0.82 0.58 0.75 0.83 

房地产 0.05 0.09 0.08 0.09 

公用事业 0.46 0.38 0.42 0.47 

欧洲 1.00 0.66 0.83 0.81 

拉丁美洲  1.00 0.60 0.54 

泛亚洲   1.00 0.76 

美国    1.00 

资料来源：标普道琼斯指数有限公司。数据截至 2026 年 3 月 31 日。表中展示了基于美元计价月度总收益的 10 年相关系数。各地区对应指数分别为标普美国 BMI 指

数、标普拉丁美洲 BMI 指数、标普泛亚 BMI 指数和标普欧洲 BMI 指数。 

8. 标普 500 行业指数作为衡量行业板块表现的基础工具，流动性如何？（标普道琼斯指数） 

行业指数是包括 ETF 和衍生品在内各种高流动性工具的基础。 

标普 500 指数行业板块 ETP 及期货的总交易量大幅上升，2026 年 3 月的一个月历史平均交易量已达 6,400 亿美元，比十年前高出 3.5 倍

以上。这凸显机构和全球投资者对此类产品的采用率不断提高。 

图 9：标普 500 指数行业板块 ETP 及期货的交易量增长 

 
 
资料来源：标普道琼斯指数有限公司、CME、彭博。数据截至 2026 年 3 月 31 日。过往表现并不能保证未来业绩。图表仅供说明。 
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9. 亚洲投资者在追踪美股行业板块时应注意哪些实施因素？（SSIM） 

配置美股行业板块需要注意三个核心因素：总拥有成本、指数编制方法和行业板块 ETF 期权市场的深度。总成本不仅限于名义费用，还

包括各种会影响实际收益的交易摩擦因素，例如买卖价差和市场冲击等。指数构建也十分重要，因为指数选样、成分股加权方式和定期调

整等方面的差异会影响集中度和风险特征。深入且流动性良好的 ETF 期权市场可以进一步支持高效执行和战术灵活性，从而能够更好地

把握投资结果。 

对亚洲投资者而言，还需要考虑产品结构和货币敞口等额外的因素。投资者通常会使用不同类型的工具来配置美股行业板块，例如美国属

地 ETF 或在欧洲上市且符合 UCITS 规范的 ETF。此类工具在监管结构、税收待遇、交易时段和盘面流动性方面均不相同，可能会影响投

资结果。 

此外，配置美股行业板块还会带来美元货币敞口，可能对亚洲投资者以本币计算的收益产生重大影响。在实践中，货币敞口决策通常在单

个投资组合层面，根据投资期限、风险承受能力和总体目标做出。 

从实施角度看，由于 ETF 的基准货币通常与投资者的本国货币不同，因此除指数编制方法和 ETF 流动性外，选择产品时还需要明确考虑

是接受外币敞口还是进行对冲。 
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重要风险披露（道富投资管理） 

道富环球投资管理（SSGA）现已更名为道富投资管理。请点击此处了解详情。 

道富投资管理的全球实体：https://www.ssga.com/us/en/footer/state-street-global-advisors-worldwide-entities 

投资有风险，包括损失本金的风险。 

所引用的业绩数据代表过往表现。过往表现并不能保证未来业绩。 

未经道富环球投资管理明确书面同意，不得全文或部分复制、复印或传播本文件，也不得将其任何内容披露给第三方。 

除特别注明者外，所有信息均来自 SSGA，并且系从据信可靠的来源获得，但对其准确性不提供任何保证。未就该等信息的当前准确

性、可靠性或完整性作出任何陈述或保证，亦不对基于该等信息做出的决定承担任何责任，并且不应采信任何有关前述陈述、保证或

责任的表述。 

所提供的信息不构成投资建议，也不应作为投资建议加以依赖。本文件不应视为购买证券的邀请或出售证券的要约。本文件未考虑任何投

资者的具体投资目标、策略、税务身份或投资期限。您应咨询自己的税务和财务顾问。 

此信息不应视为对投资特定行业板块的建议。所示行业板块未来是否能够盈利属于未知。 

集中投资于特定板块或行业通常意味着比整体市场更大的波动，并且会增加对该板块或行业有不利影响的事件降低收益，并进而导致基金

份额价值下降的风险。 

权益类证券的价值可能波动，并可能因个别公司的经营活动以及整体市场和经济环境而大幅下跌。 

行业板块投资的关注点较为狭窄，因此其波动通常高于分散投资于多个行业板块和公司的策略。 

集中投资于金融服务板块的策略存在政府监管、信贷市场恶化、借款人财务困难造成损失以及投资活动造成损失等多重风险。 

包括网络安全公司在内的科技公司可能会受现有技术过时、产品线有限以及对财务资源或合格人员的竞争、新市场进入者或专利和知识产

权减值等因素显著影响，并进而对利润率产生不利影响。 
 

https://www.ssga.com/about-us/who-we-are
https://www.ssga.com/us/en/footer/state-street-global-advisors-worldwide-entities
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