
发达市场股票：2025 年第四季度财报季
• 各主要区域股票盈利增长均超过市场一致预期，每股收益超预期幅度存在差异，欧洲为 3%，
日本达 8%。

• 美国周期股连续两个季度盈利增长表现优于防御股，推动市场领涨板块进一步拓宽。

• 欧洲大宗商品及消费板块表现尤为疲软，能源、原材料、非必需消费品及必需消费品行业每

股收益均录得负增长；若剔除金融行业强劲的 25% 每股收益同比增幅，欧洲整体每股收益
同比增速将为 - 1%。

截至本报告撰写时，美国、欧洲、日本已有 66%、45%、88% 的企业披露财报，整体盈利增

长均超市场一致预期。美国企业每股收益同比增长 12%，欧洲为 4%，对应的超预期幅度分

别为 7% 和 3%。

美国有 77% 的披露企业每股收益超预期，增长主要由原材料、工业、金融、科技及通信服务

行业拉动，医疗保健行业表现落后。欧洲有 57% 的披露企业每股收益超预期，各行业表现分

化，多个行业每股收益负增长，而金融行业实现两位数的强劲盈利增长。日本有 63% 的披露

企业每股收益超预期，整体每股收益同比下降 2%，但超预期幅度达 8%。值得关注的是，美
国周期股已连续第二个季度盈利增长强于防御股，印证市场领涨板块正逐步拓宽。

美国（标普 500 指数）

2025 年 10-12 月，美国企业销售额同比增长 9%，每股收益同比增长 12%。值得注意的是，

65% 的企业销售额超预期，整体销售额超预期幅度为 2%；除原材料行业销售额持平外，其
余所有行业均实现正增长。

盈利方面，77% 的企业每股收益超市场一致预期，整体超预期幅度为 7%，增长主要由信息
技术、工业和金融行业驱动；非必需消费品与必需消费品两大消费板块本季度盈利增长基本

持平。

主要事件
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英国
消费者物价指数

英国通胀率预计大幅回
落，与多数发达国家的
通缩趋势保持一致。

日本
消费者物价指数

日本通胀水平同样呈下
行态势，同比涨幅或降
至 1.6%，较三个月前 
3.0% 的涨幅大幅回落。

美国
国内生产总值

美国 2025 年四季度经
济增速预计回落至 3.0%，
较上一季度的 4.4% 有所
放缓。

欧元区
消费者物价指数

通胀水平若进一步下行，
或再次引发市场呼吁欧
洲央行调整货币政策立
场并实施降息。
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       标普 500 指数: 2025 年第四季度业绩汇总

        资料来源：摩根大通

市场股价整体反应积极：每股收益超预期的企业股价中位数上涨 170 个基点，未达预期的企业股价中位数下跌 150 个基

点。2025 年上半年标普 500 指数每股收益一致预期持续下行，10 月触底（4 月除外）后，2025 年和 2026 年的一致预
期均出现拐头上行。

大型科技企业

除英伟达将于下周披露财报外，美国其他主要科技企业均已发布 2025 年四季度业绩。

Alphabet：营收超预期，2025 年四季度营收 1138 亿美元，超市场一致预期 2.2%；摊薄后每股收益 2.82 美元，高于

市场预期的 2.65 美元。谷歌云业务营收 177 亿美元，超预期 9.1%，云业务营业利润率达 30.1%，较上一季度的 23.7% 
大幅提升。公司管理层指引 2026 年资本支出为 1750-1850 亿美元，远高于季初市场一致预期的 1195 亿美元；云业务

未完成订单规模达 2400 亿美元，同比增长 55%。

Meta：2026 年一季度营收同比增速上限预计达 33.5%，为 2021 年三季度以来最快增速。营收加速增长源于机器学习

推动用户互动及商业化效率提升，同时公司内部人工智能工具助力 2025 年工程师人均产出提升 30%，部分用户端产出
增幅更高。

微软：Azure 云业务剔除汇率影响后增速为 38%，略低于买方机构预期的 39%；总营收同比增长 17%（剔除汇率影响为 
15%），达 813 亿美元；公认会计原则下营业利润率 47.1%，高于市场预期的 45.5%。剔除租赁的现金资本支出为 300 
亿美元，超市场预期的 238 亿美元。商业板块剩余履约义务规模升至 6250 亿美元，同比增长 110%，环比增加 2270 亿
美元，主要源于公司与 OpenAI 达成 2500 亿美元的 Azure 云业务合作承诺。

苹果：2025 年 12 月季度营收 1438 亿美元，同比增长 16%，毛利率 48.2%，两项指标均超市场预期；每股收益 2.84 
美元，高于预期的 2.67 美元。公司指引 2026 年 3 月季度毛利率为 48%-49%，大幅超市场预期，同时指出存储成本上
升成为毛利率的上行阻力。

   标普 500 指数：企业季度每股收益 / 销售额超预期占比           标普 500 指数：股价对业绩超预期 / 未达预期的反应

    资料来源：摩根大通                                                                                          资料来源：摩根大通
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亚马逊：2025 年四季度总营收 2134 亿美元，同比增长 13.6%，超市场一致预期 1%；营业利润 250 亿美元，超预期 
1%。亚马逊云科技营收 355.8 亿美元，同比增长 23.6%，超预期 2%，营业利润 124.7 亿美元，营业利润率 35.0%。公

司指引 2026 年一季度净销售额为 1735-1785 亿美元，符合市场预期；营业利润为 165-215 亿美元，中位数较市场预期

低 15%。管理层指引 2026 年资本支出为 2000 亿美元，高于季初市场一致预期的 1485 亿美元；亚马逊云科技未完成订

单规模达 2440 亿美元，环比增长 22%。

            欧洲斯托克 600 指数：2025 年第四季度业绩汇总

           资料来源：摩根大通

欧洲（欧洲斯托克 600 指数）

54% 的企业已披露财报，四季度盈利实现低个位数增长。欧洲斯托克 600 指数成分股企业营收同比下降 3%，但仍高出

市场预期 2%。营收端，48% 的企业销售额超预期，11 个行业中有 4 个行业销售额同比下滑；盈利端，每股收益同比增

长 4%，超预期幅度 3%，57% 的企业每股收益超预期。大宗商品和消费板块表现疲软，能源、原材料、非必需消费品及

必需消费品行业每股收益均为负增长；若剔除金融行业 25% 的每股收益同比增幅，欧洲整体每股收益同比增速将为- 1%。

欧洲市场股价反应显著疲软：每股收益超预期的企业股价平均下跌 70 个基点，未达预期的企业股价跌幅更大，平均下

跌 120 个基点。与美国市场一致，欧洲股市 2025 年 10 月每股收益一致预期触底，此后仅出现小幅上调，且上调集中
在少数行业，以金融和原材料行业为主。

  标普 500 指数：2025-2026 年每股收益一致预期走势       欧洲斯托克 600 指数：2025-2026 年每股收益一致预期走势

  资料来源：摩根大通                                                                                  资料来源：摩根大通

日本（东证股价指数）

东证股价指数成分股中 88% 的企业已披露 2025 年 10-12 月业绩，63% 的企业每股收益超预期。受汽车和能源行业拖累，

(接上文)

3 of 7 本文档中报告的内容信息是从彭博社与其他外部研究来源推断而出，随后由Azimut Investments S.A.详细阐述，并由安中上海进
行中文翻译。请阅读本文档末尾的免责声明。



A Z I M U T  G L O B A L  V I E W

整体每股收益同比下降 2%。营收端，58% 的企业销售额超预期，整体销售额同比增长 4%，几乎所有行业均实现正增长。

日本股市 2026 年每股收益一致预期在 2025 年 10 月大幅反弹后，目前呈走平态势。

          东证股价指数：2026 财年第三季度业绩汇总（2025 年 10-12 月）

             资料来源：摩根大通

财报电话会议记录分析、资本回报与业绩指引

2025 年四季度财报电话会议记录显示，利润率、外汇、人工智能、市场需求仍是核心讨论主题：利润率相关评论整体偏

积极，正面提及占比 67%；外汇持续成为重大利空因素，负面提及占比 86%；人工智能相关评论呈一边倒的积极态势，

正面提及占比 85%；市场需求情绪同样偏积极，正面提及占比 62%；经济相关评论有所改善，但仍整体偏负面，正面与

负面提及占比分别为 19% 和 44%；关税相关评论以负面为主，负面提及占比 53%，无正面提及。

         财报电话会议核心结论                                                      业绩指引

        资料来源：Alphasense, Barclays research                                             资料来源：Alphasense, Barclays research

业绩指引相关评论整体以中性为主，占比 58%，正面和负面占比分别为 32% 和 10%。资本支出相关评论整体偏积极，

正面、中性、负面占比分别为 49%、35%、16%，这与近半数讨论资本支出的企业计划扩大投资的情况一致。资本回报

相关表态同样偏积极，股票回购正面提及占比 92%，股息正面提及占比 100%，上调派息的企业占比高于历史平均水平。

       股息                                                                                      股票回购

        资料来源：Alphasense, Barclays research                                              资料来源：Alphasense, Barclays research
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美国 欧洲 日本

我们维持发达市场股票中性的配置评级。尽管美股七大科技巨头业绩表现稳健，但
近期股价走弱；人工智能创新成果的推出对现有商业模式形成冲击，导致软件、金
融、交通运输等部分行业出现大幅回调；加密货币、贵金属等散户偏好的交易品种
同样出现回落，上述因素或预示市场将迎来更大范围的调整。但当前经济增长基本
面仍保持稳健，任何回调均可视作逢低布局的机会。我们仍建议投资者在风格、行
业和区域层面进行广泛的多元化配置。

资产配置观点

股票
发达市场

新兴市场
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我们维持新兴市场股票中性的配置评级。尽管新兴市场估值相较于发达市场仍处
于低位，但部分市场近几个月的大幅上涨已削弱其相对吸引力，短期回调风险上
升。不过，中期来看，市场预期美元将持续走弱，且新兴市场整体保持强劲的上
涨动量，当前的上行趋势或仍有延续空间。

中性
超配低配

除日本外的亚洲 欧洲、中东和非洲地区 拉丁美洲

中性 超配低配

 

股票

发达市场

新兴市场

固定收益

发达市场主权债券 下调至中性

发达市场公司债券

新兴市场债券

商品

货币 评论如下

中性
超配低配
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欧洲投资级 美国投资级 欧洲高收益   美国高收益

本地货币 硬货币投资级 硬货币高收益

欧盟核心 欧盟外围 美国国债 日本国债

6 of 7

固定收益

发达市场主权债券

我们将发达市场主权债的配置评级战术性下调至中性。自 1 月末收益率触顶后，
目前收益率已出现显著回落，当前利率水平与经济稳健增长的基本面相匹配，且
各大央行短期内降息概率较低，基于此我们战术性调整为中性立场。配置上，我
们仍偏好期限 7 年及以内的债券品种，对长期限品种持谨慎态度。

发达市场信用债

新兴市场债券

我们维持发达市场信用债小幅超配的配置评级。尽管信用利差已收窄至历史低位，
但信用债需求依旧旺盛。目前暂无重大因素推动市场波动率大幅上升，且欧美经
济基本面持续稳健，预计短期市场波动将保持温和。我们仍建议聚焦高资质发行
主体，避免过度配置高收益级品种。

我们维持新兴市场债券小幅超配的配置评级。近几个月新兴市场债券表现亮眼，
推动利差大幅收窄，市场需保持更高的谨慎性。但中期来看，美元走弱的预期以
及国际投资者持续的组合多元化配置需求，将继续对该资产类别形成支撑。

商品

我们维持大宗商品中性的配置评级。贵金属波动率仍处于高位，在波动率回归至
正常水平前，建议对该品种保持谨慎。但中期观点仍偏积极：贵金属仍有上涨空
间，且可继续作为投资组合的对冲工具；工业金属和能源品种的近期涨势或仍有
延续可能。

  贵金属 能源 工业 农业

中性
超配低配

中性
超配低配

中性
超配低配

中性
超配低配
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 欧元 美元 人民币 其他新兴市场货币
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货币

我们维持美元中性的配置评级。外汇市场波动率持续回落，表明主要货币对汇率已接近公允价值，美元亦是如此，
其对其他主要货币的汇率与短期利差水平基本匹配。

基于相同原因，我们对欧元同样维持中性评级。

我们将人民币的配置评级上调至中性偏多，与其他新兴市场货币评级保持一致。

我们维持其他新兴市场货币中性偏多的评级，近期新兴市场债券策略的亮眼表现延续了强劲的动能。
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安中上海保留不预先通知而随时修改本档的权利，但安中上海并无义务亦不保证对本档进行更新及/或更正。此外，安中上海对本文件接收对象或任何

第三方因使用本文件中的数据、信息及观点而遭受的损失或与之相关的任何索赔不承担责任。

欲了解基金相关的具体投资风险，请参考基金的招募说明书、基金合同和风险揭示书。

本档描述的投资不保证投资者可以收回本金，也不保证投资收益。

本文件的接收对象应完全承担使用本文件数据、信息、观点以及据此作出的任何投资决定的全部责任。 

本档不得转载或给第三方传阅。

本文档中报告的内容信息是从彭博社与其他外部研究来源推断而出，随后由Azimut Investments S.A.详细阐述，并由安中上海进
行中文翻译。请阅读本文档末尾的免责声明。


