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高盛重磅展望2025全球股市
高盛预计，在盈利驱动下，标普500将在

2025年从当前水平上涨 11%，站上 6500点，
日股、欧股和新兴市场也还有上涨空间。但
考虑到估值过高，高盛建议投资者寻找那些
能够超越市场平均水平的股票，在高增长预
期中寻找价值股，在全球范围内分散风险，
关注并购等资本市场活动。

随着 12月的逼近，2024年来到了尾声。
展望明年，全球股市如何演绎？投资者又该
何去何从？

高 盛 首 席 全 球 策 略 师 Peter
Oppenheimer 及其团队周一公布报告，预测
标准普尔 500 指数将在 2025 年从当前水平
上涨11%，站上6500点，日股、欧股和新兴市
场也还有上涨空间。

在这份名为《2025 年全球股票策略展
望：押注“Alpha”》的报告中，高盛为投资者
描绘了一个估值和集中双高的新世界。

自去年10月以来，全球股市已经累计上
涨 40%，高估值意味着有限的扩张空间。高
盛预计，未来指数回报将主要由盈利增长驱
动，到 2025年底，以美元计价的股票总回报
率为10%。

在这样的前景下，明年将更倾向于考验
投资者挑选个股的能力。高盛建议投资者
在2025年将目光投向“Alpha”——即超越市
场平均水平的股票表现，而非依赖于市场整
体的“Beta”表现。

市场的新现实：高估值和高集中
高盛报告指出，标普 500指数在 2024年

的涨势是 1928 年以来最强劲的涨势之一。
更令人震惊的是，当前的股市上涨始于2023
年10月，自那时起，MSCI全球指数仅按价格
计算就上涨了近 40%，纳斯达克指数攀升了
50%以上，英伟达飙升了264%。

这种惊人的估值扩张，最大的驱动力来
自通胀降温和降息带来的乐观情绪，部分还
来自企业的利润增长。

然而，当前全球市场估值已经被乐观情
绪推高至历史最高水平，尤其是美股，12个
月的远期市盈率远高于二十年来最高值和
平均值，即使剔除影响较大的科技巨头，美
股的估值仍接近历史最高水平。

值得注意的是，尽管美联储已步入降息
周期，但长期利率的粘性导致债券收益率与
股票估值脱钩，这意味着股票风险溢价
（ERP）的下降，只能通过对未来增长的信心
增强来解释。

高盛预测，美国 2025 年的实际 GDP 增
长率为 2.5%，高于华尔街共识的 1.9%，但对
欧洲较为谨慎，预测经济增速只有 0.8%，同
样低于华尔街共识（1.2%）。

尽管如此，高盛指出，风险溢价下降，意
味着投资者对于未来增长的预期已经计入
了当前的股价中，因此股市进一步乐观的空
间不大。

此外，市场集中度的异常高也值得关
注。高盛报告指出，美国股市约占MSCI全
球指数的70%，而最大的10家美国股票占全
球指数总价值的20%以上。

这种高度集中的市场结构，虽然反映了
这些大型公司在盈利增长上的强劲表现，但
也带来了风险。高盛提醒投资者，市场集中
度高意味着任何单一大型股票的表现都将
对整个市场产生重大影响。

高盛：美股还能涨11%，日股还能涨17%
“股票已经大幅上涨这一事实本身并不

妨碍其进一步上涨的前景”，高盛报告显示，
1929年以来，美国股市 1年期远期回报率的
中位数与过去一年的表现相差不大。

鉴于估值起点较高，指数的走势在很大
程度上将取决于利润增长的速度。高盛指
出，当全球股市估值较高（目前约为 18 倍）
时，通常只有当盈利修正值为正时，未来 12
个月的回报才会较好。

总体而言，高盛预测，全球股市仍有上

行空间，理由是盈利将实现正增长，尤其是
美国地区。

报告预测显示，未来 12 个月，标普 500
指数将从上周五的 5949 点上涨至 6500 点，
以美元计总回报率为11%。这一预测与摩根
士丹利不谋而合，该机构大空头 Michael
Wilson 最近转多，称不必担心高估值，标普
500将在明年年底达到6500点附近。

这一预测基于几个关键因素：高盛对美
国2025年的GDP增长持乐观态度；其次，如
果盈利增长能够超出市场预期，那么股市仍
有上行空间；在利率下降的背景下，那些在
加息期间表现出色的大型公司可能会继续
推动市场回报。

对于全球其他市场，高盛更看好日本股
市，预计：

TOPIX 指数从当前水平（上周五收盘
价）上涨到 3100 点，以本币计总回报率为
17%；

MSCI亚太指数（剔除日本）从当前水平
（上周五收盘价）上涨到 630点，以本币计总
回报率为12%。

欧洲斯托克 600指数从当前水平（上周
五收盘价）上涨到530点，以本币计总回报率
为8%。
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华尔街“预言家”：房价需跌20%，才能打破“僵局”
曾精准预测 2008 年金融危机、被誉为

“华尔街先知”的Meredith Whitney 表示，婴
儿潮一代（Boomers）在房产市场中掌握了多
数的住房资源，而千禧一代和Z世代的置业
之路却举步维艰。这种房产代际矛盾被她
形容为“代际裂痕”。

这一次 Whitney 指出，房产市场的“僵
局”源于婴儿潮一代不愿出售房产，需要房
价下跌20%才能打破这一僵局。

房价需要下跌20%，但市场不会崩盘
近日，Whitney 在接受CNBC 采访时表

示，“婴儿潮一代不卖房的原因是他们选择
‘老宅养老’，且无力负担其他房产。”

她预测，房价需要下跌约 20%才能缓解
当前问题。然而，这种下调只会让房价回归
到三、四年前即疫情前的水平。她认为，即

便房价下降，房主的净资产依然充足，因此
这不是一次房市崩盘。

当前，许多房主因低利率按揭贷款或已
完全拥有房产而选择不出售。如果卖房，他
们可能需要支付更高的按揭利率，同时面临
更高的房产价格。随着老一代持房不放，市
场上的房源供给显得尤为紧张。与此同时，
紧张的供需关系和更高的按揭利率让房价
继续攀升，令年轻一代的买房之路更加艰
难。

僵局显现：高价挂售与冷清的中低端市
场

Whitney 指出，一些房主选择以高价挂
牌，若未能达成预期就继续持有，这进一步
抑制了房产流动性。低端和中端房产市场
的交易量显著萎缩，而高端市场则保持活

跃。
Whitney表示，房价需要下跌，让年轻人

可以承受：
普通市场必须有所让步。我认为你将

开始看到房价下跌。要让房价变得可负担，
就必须这样做。

她还透露曾致信美国总统，建议允许房
价下跌，并强调这不会是“世界末日”。

“双重冲击”或成房价调整的催化剂
Whitney在接受《财富》杂志采访时进一

步预测，房价可能整体下降 30%。部分原因
是许多年轻人选择与父母同住并避免购
房。Whitney 直言，“除非你要建立一个家
庭，否则没有理由买房。”

另一个可能推动房价下跌的因素是所
谓的“银发海啸”（silver tsunami），即未来十

年，随着婴儿潮一代逐步老龄化，他们将出
售大量房屋以缩小居住规模。这一现象或
将显著增加市场供给，叠加需求放缓，推动
房价回调。


