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全球市场表现

资料来源：万得，摩根资产管理。
所有股票指数均为MSCI指数，除非另外说
所有股票指数均为MSCI指数，除非另外说

所有股票指数均为MSCI指数，除非另外说明. 过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2025年1月14日的最新数据。

股票 固定收益及另类投资

股票指数 年初至今 过去一年 过去三年

上证综指 -4.9% 12.5% -8.8%

沪深300 -4.5% 16.3% -19.8%

香港恒生指数 -4.1% 18.3% -21.3%

MSCI全球 -1.1% 15.1% 11.8%

MSCI发达市场 -1% 16.2% 15.7%

MSCI新兴市场 -2.4% 5.7% -16.6%

MSCI亚太地区(除日本) -2.7% 8.8% -13.3%

MSCI欧洲 0% 0% -5.3%

标普500 -1.1% 22.1% 25.4%

道琼斯工业平均指数 -0.1% 13.1% 17.7%

纳斯达克指数 -2.3% 27.2% 28.6%

富时100 1% 7.6% 8.4%

德国DAX 1.8% 21.4% 26.4%

日经225 -3.6% 8.1% 35%

澳洲标普200 0% 9.8% 10.1%

韩国综合指数 4.1% -1.1% -15.7%

台湾加权指数 -1.7% 30.2% 23.7%

孟买SENSEX30 -2.2% 5.4% 24.9%

俄罗斯MOEX -0.8% -10.2% -22.2%

圣保罗IBOVESPA指数 -0.8% -8.9% 13%

国债基准 当前收益率 年初至今 过去一年 过去三年

十年期美国国债 4.78% 20bps 82bps 300bps

十年期中国国债 1.64% -3bps -87bps -114bps

债券指数 年初至今 过去一年 过去三年

中证全债 9.2% 8.8% 18.5%

中证国债 9.9% 9.6% 19.4%

中证国开债 7.3% 7.2% 15.4%

中证公司债AAA 5.4% 5.2% 12.3%

中证公司债AA 6% 5.8% 22.3%

中证转债 6.4% 7.4% -3.2%

大宗商品 收盘 年初至今 过去一年 过去三年

布伦特原油 80.3 4.3% 2.8% -6.7%

伦铜 9094.0 6.3% 8.5% -6.4%

CRB商品指数 538.4 5.5% 6.7% -6.9%

COMEX黄金 2693.1 30% 30.8% 48.3%

COMEX白银 30.6 26.9% 30.6% 33.3%

富时发达市场REITs指数 975.5 -4.4% -3.5% -23.3%

货币 收盘 年初至今 过去一年 过去三年

美元兑离岸人民币 7.344 -3% -2.2 -13.4%

美元指数 109.2 7.7% 6.4% 14.7%
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资料来源：万得，中国国家统计局，摩根资产管理。
*因为四舍五入的原因，实际GDP同比增速可能与需求分项的加总有小幅偏差。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2025年1月14日的最新数据。

中国经济：GDP增速构成

三大需求对GDP增长的拉动
实际同比
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资料来源：万得，中国国家统计局，摩根资产管理。
*PMI低于50表示经济活动总体处于收缩状态，高于50表示经济活动总体处于扩张状态。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2025年1月14日的最新数据。

制造业PMI*
指数

中国经济：采购经理指数（PMI）

非制造业PMI*
指数
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中国经济：居民和企业信心

消费者信心指数
指数

官方PMI*分项：活动预期指数
指数

资料来源：万得，国国家统计局，摩根资产管理。
*PMI低于50表示经济活动总体处于收缩状态，高于50表示经济活动总体处于扩张状态。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2025年1月14日的最新数据。
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资料来源：万得，中国国家统计局，摩根资产管理。
*餐饮零售数据为社会消费品零售总额中的餐饮收入，汽车类、家用电器和音响器材类相关商品数据为限额以上单位商品零售总额中的分项指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2025年1月14日的最新数据。

消费品零售
同比

中国经济：消费

主要商品类别零售*
同比
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资料来源：万得，中国国家统计局，摩根资产管理.
*工业企业利润数据为中国国家统计局发布的规模以上工业企业利润总额。2021年2月规模以上工业企业利润总额累计同比达到178.9%，出于展示需要，此处数据已做截断处理。
**PMI低于50表示经济活动总体处于收缩状态，高于50表示经济活动总体处于扩张状态。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2025年1月14日的最新数据。

中国经济：工业生产

工业增加值和工业企业利润*
同比 累计同比*

官方制造业PMI**主要分项
指数
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资料来源：万得，中国国家统计局，摩根资产管理。
*国家统计局在2023年对分年龄人口调查失业率统计口径进行调整，从当年12月开始发布不含在校生的分年龄人口调查失业率。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2025年1月14日的最新数据。

中国经济：就业和收入

城镇调查失业率*                                                                                                                            居民收入和预期
实际累计同比 指数
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中国经济：货币和信贷供应

资料来源：万得，中国人民银行；（右图）中国国家统计局；摩根资产管理。
*M1为狭义货币，包括流通中货币（M0）和企事业单位活期存款。M2为广义货币，包括M1、企事业单位定期存款和居民储蓄存款。自2022年12月起，流通中货币（M0）包括流通中
数字人民币，2022年12月末的流通中数字人民币余额为136.1亿元人民币。
**信贷脉冲衡量信贷资金（社会融资规模）增量占名义GDP百分比的同比增长，使用滚动12个月的名义GDP和社会融资总额数据进行计算。***包括人民币贷款 、外币贷款和贷款核销。
****包括企业债券、非金融企业境内股票融资和资产支持证券。*****包括委托贷款、信托贷款和未贴现银行承兑汇票。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2025年1月14日的最新数据。

信贷脉冲**和社会融资规模
百分点，新增社会融资和主要分项占名义GDP百分比的同比增减

货币供应量* 
同比
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居民消费价格指数（CPI）和工业生产者出厂价格指数（PPI）
同比

实际利率

资料来源：万得，中国国家统计局，摩根资产管理；（右图）中国工商银行，中国农业银行，中国银行，中国建设银行，全国银行间同业拆借中心。
*实际存款利率根据四大行1年定期整存整取利率和CPI计算。**实际贷款利率根据1年期贷款市场报价利率（LPR）和PPI计算。过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2025年1月14日的最新数据。

中国经济：通货膨胀和实际利率
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中国股票：市场总体表现

主要指数表现
以2014年12月31日指数收盘为基准

资料来源：万得，上海证券交易所，深圳证券交易所，中证指数有限公司，摩根资产管理。
*滚动市盈率的计算基于过去12个月的每股盈利。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2025年1月14日的最新数据。
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中国股票：主要指数估值

各指数估值
滚动市盈率

资料来源：万得，上海证券交易所，深圳证券交易所，中证指数有限公司，摩根资产管理。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2025年1月14日的最新数据。
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中国股票：股债性价比

股债风险溢价和股债相对回报*
百分点 百分点，左移1年

资料来源：万得，中证指数有限公司，中债估值中心，摩根资产管理。
*股债风险溢价根据沪深300指数历史市盈率和10年期国债到期收益率计算。股债相对回报为未来一年沪深300指数相对中债总全价指数的回报差值。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2025年1月14日的最新数据。
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中国股票：投资者情绪

A股成交金额和换手率
成交金额占流通市值比重，10天移动平均 亿元人民币

融资余额和沪深300指数
亿元人民币 亿元人民币

资料来源：万得，摩根资产管理；（左图）上海证券交易所，深圳证券交易所；（右图）中国证券金融公司，中证指数有限公司。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2025年1月14日的最新数据。
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中国股票：回报构成

沪深300指数回报来源

资料来源：沪深证券交易所，万得，摩根资产管理。
*每股盈利增长预期基于未来12个月盈利一致性预期计算。**市盈率为基于未来12个月盈利预测的动态市盈率。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2025年1月14日的最新数据。

万得全A指数回报来源
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中国股票：分行业盈利预期

沪深300指数分行业盈利增长
同比

资料来源：中证指数有限公司，摩根资产管理。行业分类基于指数供应商的分类标准。
*沪深300地产行业盈利在过去12个月下降136%，2024年一致性预期下降82.6%，为显示效果，图表已做截断处理。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2025年1月14日的最新数据。
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中国股票：A股市场风格

资料来源：万得，摩根资产管理。
市场风格基于国证大盘价值全收益指数、国证大盘成长全收益指数、国证中盘价值全收益指数、国证中盘成长全收益指数、国证小盘价值全收益指数和国证小盘成长全收益指数。
*滚动市盈率的计算基于过去12个月的每股盈利。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2025年1月14日的最新数据。

价值 成长 价值 成长

7.5 17.3

8.3 20.8

10.1 13.3

16.8 23.7

12.8 20.2

19.3 28.8

  自近期市场高点（2021年2月10日）   自近期市场低点（2024年2月2日） 

价值 成长 价值 成长

大
盘 -4.2% -57.1%

大
盘 6.2% 1.9%

大
盘

中
盘 -14.3% -51.8%

中
盘 0.3% -2.5%

中
盘

小
盘 2.0% -36.8%

小
盘 1.6% -1.4%

小
盘

4.5%

-21.9%

2.0%

14.8% 18.0%

小
盘

当前滚动市盈率*处于过去10年分位数

价值 成长

30.6% 36.1%

10.0% 4.2%

大
盘 10.3%

4.4% -1.6%

小
盘 -6.3%

小
盘

过去10年年化回报 2024年初至今回报      当前滚动市盈率*和过去10年均值

价值 成长

-12.8%

大
盘

中
盘 3.5% -1.4%

中
盘 -3.5% -20.2%

中
盘

大
盘
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中国股票：A股行业表现

主要行业指数表现（人民币计价）

资料来源：万得, 中证指数有限公司，摩根资产管理。
图表中的“全部A股”为万得全A全收益指数， 其余为万得全A分行业指数，波动率的计算基于月度回报数据。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2025年1月14日的最新数据。

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 25年初至今 回报 (%) 波动率(%) 2023年 2024年 最新

日常消费 日常消费 材料 能源 电信服务 金融 材料 日常消费 信息技术 房地产 信息技术 信息技术

64.6 68.5 39.8 11.4 25.9 38.5 0.2 10.4 31.6 41.0 57.0 56.8

信息技术 医疗保健 能源 电信服务 能源 可选消费 可选消费 信息技术 电信服务 信息技术 医疗保健 医疗保健

53.4 49.3 35.9 8.6 16.9 17.6 -1.2 6.8 29.6 37.8 32.0 31.2

金融 材料 公用事业 房地产 信息技术 公用事业 信息技术 可选消费 材料 医疗保健 材料 材料

37.7 31.8 33.8 -7.1 3.0 14.8 -1.5 4.3 26.6 36.9 26.0 26.2

医疗保健 可选消费 工业 金融 公用事业 信息技术 全部A股 医疗保健 医疗保健 日常消费 电信服务 可选消费

37.1 29.6 23.6 -12.1 1.9 12.6 -2.4 3.9 26.1 30.9 23.1 22.5

全部A股 工业 信息技术 日常消费 金融 能源 工业 金融 工业 可选消费 可选消费 工业

33.0 29.4 13.0 -12.8 -0.4 11.8 -2.5 3.9 25.6 25.1 22.9 22.1

房地产 全部A股 全部A股 公用事业 可选消费 工业 医疗保健 材料 能源 材料 工业 电信服务

26.5 25.6 9.2 -13.7 -1.8 10.8 -3.2 3.7 25.4 20.2 22.5 21.6

材料 信息技术 可选消费 可选消费 全部A股 全部A股 房地产 全部A股 日常消费 工业 日常消费 日常消费

26.0 24.5 -0.4 -15.7 -5.2 10.0 -3.6 3.5 24.7 18.6 21.9 21.1

可选消费 金融 日常消费 工业 医疗保健 电信服务 电信服务 能源 可选消费 电信服务 全部A股 全部A股

25.2 4.7 -4.1 -18.4 -6.6 8.6 -3.8 3.1 24.6 16.3 17.1 16.6

电信服务 公用事业 医疗保健 全部A股 工业 房地产 金融 公用事业 房地产 全部A股 公用事业 公用事业

21.8 4.7 -4.5 -18.7 -8.8 0.0 -3.8 2.2 24.6 15.0 16.3 15.5

工业 能源 金融 医疗保健 日常消费 材料 日常消费 工业 全部A股 公用事业 能源 能源

18.8 -6.3 -8.3 -20.1 -12.8 -0.3 -3.9 2.1 22.8 14.6 11.2 10.8

公用事业 电信服务 房地产 材料 材料 日常消费 能源 电信服务 公用事业 能源 金融 金融

9.0 -9.2 -10.3 -22.0 -13.7 -3.6 -4.3 1.9 22.7 8.5 8.0 7.6

能源 房地产 电信服务 信息技术 房地产 医疗保健 公用事业 房地产 金融 金融 房地产 房地产

8.2 -9.3 -10.9 -29.0 -25.8 -12.6 -5.0 -3.9 22.2 6.2 -49.0 -43.9

回报 (%) 10年年化 （15年至24年） 动态市盈率（倍）
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中国股票：高息股策略

高息股指数相对全市场指数的超额回报*
百分点，以2013年12月31日为基准日

资料来源：万得，中证指数有限公司，恒生指数有限公司，摩根资产管理。
*A股高息股以中证红利全收益指数代表，A股全市场指数以中证全指全收益代表，港股高息股以恒生高股息率指数全收益为代表，港股全市场指数以恒生综合指数全收益为代表。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2025年1月14日的最新数据。
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回报（%） 波动率（%）

中证红利全收益 100 5.96 7.28 0.76 8.63 20.07

中证全指全收益 4815 2.47 17.64 1.52 2.33 21.82

恒生高股息率指数全收益 50 7.93 5.81 0.53 6.27 17.36

恒生综合指数全收益 517 4.43 9.82 0.81 1.79 20.29

10年年化
成分股数量 股息率（%） 滚动市盈率（倍） 市净率（倍）
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中国股票：美股相关性

与美股表现的相关系数
基于指数在6个月滚动区间的周度回报

资料来源：万得，中证指数有限公司，标普，东证，摩根资产管理。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2025年1月14日的最新数据。
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中国固定收益：收益率总体走势

债券收益率曲线
到期收益率，2025年1月15日

债券收益率
到期收益率

资料来源：万得，中证指数有限公司，摩根资产管理。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2025年1月14日的最新数据。
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中国固定收益：股债相关性

股债表现的相关系数*
基于指数在6个月滚动区间的周度回报

资料来源：万得，中证指数有限公司，摩根资产管理。
*股票以万得全A指数代表，债券以中证全债全价指数代表。过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2025年1月14日的最新数据。
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中国固定收益：主要板块表现

国内与离岸债券表现（人民币计价）

资料来源：彭博，万得，中证指数，摩根资产管理。
图表中的 “中国综合债券”为中证全债指数， “国债”为中证国债指数，“政金债”为中证政策性金融债指数，“金融债”为中证金融债指数，“中高信用债”为中证中高等级信用债指
数，“中低信用债”为中证中低等级信用债指数，“可转债”为中证转债指数，“城投债”为中证中诚信城投债1-3隐含AA+及以上指数，“全球债”为彭博全球债券综合指数，“离岸高
收益债”为彭博高收益中资美元债指数，“离岸投资等级债”为彭博投资等级中资美元债指数，“离岸地产高收益”为Markit iBoxx 亚洲（除日本）中资美元高收益房地产信用债指数。
城投债的数据从2019年开始。
10年期数据用于计算年化回报及年化波动率（城投债数据的计算基于18年7月至24年6月数据），其中的回报以人民币计价，波动率的计算基于月度回报数据 。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2025年1月14日的最新数据。

2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年

可转债 中高信用债 中低信用债 中低信用债 政金债 可转债

56.9 9.0 3.4 1.5 10.0 25.1

政金债 中国综合债券 国债 中高信用债 金融债 中低信用债

12.0 8.7 2.5 -0.1 9.9 5.4

金融债 政金债 中国综合债券 可转债 中国综合债券 中国综合债券

12.0 8.6 2.0 -0.2 8.8 5.0

国债 金融债 中高信用债 中国综合债券 国债 政金债

11.1 8.5 1.3 -0.3 8.6 4.9

中国综合债券 中低信用债 金融债 金融债 中高信用债 金融债

10.8 7.9 0.5 -0.6 7.4 4.9

中高信用债 国债 政金债 政金债 中低信用债 中高信用债

9.4 7.9 0.4 -0.8 5.1 4.3

中低信用债 可转债 可转债 国债 可转债 国债

8.3 -26.5 -11.8 -1.9 -1.2 4.3

回报 (%)

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 25年初至今 回报 (%) 波动率(%)

可转债 可转债 中国综合债券 中低信用债 国债 中国综合债券 中国综合债券 可转债

5.3 18.5 3.5 5.9 9.7 0.3 5.0 17.0

城投债 国债 国债 中国综合债券 中国综合债券 可转债 国债 国债

3.6 6.0 3.4 5.2 8.8 0.3 4.8 1.7

金融债 中国综合债券 政金债 国债 政金债 国债 政金债 政金债

3.4 5.6 3.3 5.2 7.0 0.2 4.6 1.3

政金债 政金债 金融债 中高信用债 金融债 中高信用债 金融债 金融债

3.4 5.5 3.2 4.8 6.7 0.2 4.6 1.3

中国综合债券 金融债 城投债 城投债 可转债 中低信用债 中低信用债 中国综合债券

3.0 5.5 2.6 4.4 6.1 0.1 4.3 1.2

中低信用债 中低信用债 中低信用债 政金债 中高信用债 城投债 中高信用债 中高信用债

2.7 5.1 1.8 4.3 5.3 0.0 4.0 1.0

国债 城投债 中高信用债 金融债 中低信用债 政金债 城投债 中低信用债

2.6 4.9 1.6 4.2 4.3 0.0 1.9 0.8

中高信用债 中高信用债 可转债 可转债 城投债 金融债 可转债 城投债

2.6 4.1 -10.0 -0.5 4.2 0.0 -0.5 0.7

10年年化 （15年至24年）
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中国固定收益：主要板块估值

资料来源：彭博，万得，中证指数有限公司，摩根资产管理。
图表中的 “国债”为中证国债指数，“中国综合债券”为中证全债指数，“政金债”为中证政策性金融债指数，“金融债”为中证金融债指数，“中高信用债”为中证中高等级信用债指
数，“中低信用债”为中证中低等级信用债指数，“城投债”为中证中诚信城投债1-3隐含AA+及以上指数，“离岸投资等级债”为彭博投资等级中资美元债指数，“离岸高收益债”为彭
博高收益中资美元债指数。政金债数据从2020年11月开始。城投债数据从2021年8月开始。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。正收益率并不代表正回报。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2025年1月14日的最新数据。

各固定收益类别的到期收益率
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中国固定收益：国债

国债收益率和期限利差国债收益率曲线
到期收益率

资料来源：万得，中证指数有限公司，摩根资产管理。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2025年1月14日的最新数据。
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中国固定收益：信用债收益率

公司债信用利差
百分点

公司债收益率
到期收益率

资料来源：万得，中证指数有限公司，摩根资产管理。
过往表现并非当前及未来业绩的可靠指标。
《环球市场纵览－中国版》。反映截至2025年1月14日的最新数据。
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摩根资产管理：风险及披露

“市场洞察”系列（“本系列” ）在并无提及产品的情况下，提供关于环球市场的全面性数据及评论。本系列探讨当前经济数据及不断变化市场状况的启示，是帮助客户了解金融市场并为其投资决策提供支持的工具。

上投摩根基金管理有限公司于2023年4月正式更名为摩根基金管理（中国）有限公司。摩根基金管理（中国）有限公司在中国内地使用「摩根资产管理」及「J.P. Morgan Asset Management」作为对外品牌名称，与
JPMorgan Chase & Co.集团及其全球联署公司旗下资产管理业务的品牌名称保持一致。摩根基金管理（中国）有限公司与股东之间实行业务隔离制度，股东不直接参与基金财产的投资运作。

风险提示：上述资料并不构成投资建议，或发售或邀请认购任何证券、投资产品或服务。所刊载资料均来自被认为可靠的信息来源，但仍请自行核实有关资料。投资涉及风险，不同资产类别有不同的风险特征。过往业绩并不
代表未来业绩表现，投资前请参阅销售文件所载详情，包括风险因素。观点和预测仅代表当时观点，今后可能发生改变。

版权所有。2025 JPMorgan Chase & Co.。不得转载。
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