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[Table_Summary] 美股策略：“狮子之力”空袭，美股或承压 

中东局势紧张是否将打断美股的修复趋势 

 
资料来源：Bloomberg, 国泰君安国际。 

 

  
 近期美股主要股指稳步回升，延续自 4 月初市场触底以来的修复趋势。最新美国

就业数据好于预期、美国通胀率往长期目标水平回落以及中美经贸会谈有进展共

同推动美股市场稳步上涨。然而，中东局势的变化压制美股市场风险偏好，限制

美股进一步上涨。 

 在行业层面，科技行业表现靠前。中美经贸会议在伦敦举行，并就框架性协议达

成共识。在更早的时候，特朗普宣布对外大幅加征关税引发科技股的剧烈回调，

市场认为特朗普关税政策将不可避免提高美国跨国企业成本，因此，中美经贸关

系有所进展缓解市场部分担忧，以科技企业为代表的跨国企业盈利预期改善。 

 另外能源行业表现强势，与中东局势紧张、国际油价上涨有关。当地时间 6 月

12 日，以色列对伊朗发动袭击，以色列和伊朗局势再度升级，国际油价进一步

飙升。近期市场持续关注中东以色列和伊朗的紧张关系，国际油价由 4-5 月的低

位开始持续上涨，能源股跟随上升。投资者相信中东冲突规模一旦扩大，导致霍

尔木兹海峡被封锁，国际油价可能进一步攀升，能源股受益。 

 另一方面，对美股市场形成拖累的主要是消费行业。市场认为美国消费企业在特

朗普阶段性对外加征高关税的政策下承担了大部分成本压力。5 月 CPI 数据显示

美国通胀压力放缓，虽然能源价格在 4-5 月份维持在低位，是缓解美国通胀的重

要力量，但部分商品价格下降同样有助于减轻美国通胀压力。美国商品价格回落

与关税抬高美国商品价格的共识相违背。5 月美国海关关税收入飙升 270%，反

映出特朗普新关税的作用。投资者倾向认为商品物价没上涨是消费企业不愿承担

可能失去客户的风险而贸然提价，盈利预期受损拖累消费行业表现。 

 总体来看，中美经贸磋商推进，而美国通胀数据回落，反映关税似乎对通胀影响

有限，这为美联储提供一定的政策灵活性，有助提振美股分母端。然而，本次通

胀数据或未能完全反映关税传导至物价的作用。此外，本次压低通胀的另一大助

力是能源价格回落，但中东地缘局势的升温导致油价反弹，或造成后续通胀反

弹。投资者更应关注美股的结构性机会，传统能源、电信服务等行业有望受益。 
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近期美股主要股指稳步回升，延续自 4 月初市场触底以来的修复趋势。

近 10 个交易日，标普 500 指数累计上涨 2.3%，纳斯达克 100 指数累计

上涨 2.6%，最新美国就业数据好于预期、美国通胀率往长期目标水平回

落以及中美经贸会谈有进展共同推动美股市场稳步上涨。然而，虽然美

国政府表示中东的地缘政治风险有望受控，投资者仍然担心以色列和伊

朗的局势升级，美股市场风险偏好在一定程度上压制美股进一步上涨的

空间。 

图 1：美股在近期稳步回升 

 

资料来源：Bloomberg，国泰君安国际。 

 

在行业层面，近 10 日，能源和信息技术表现最好，分别累计上涨 5.5%

和 4.0%。信息技术行业表现靠前，主要是美国经济维持韧性，与此同时

中美经贸磋商机制举行首次会议。两国元首 6 月 5 日通话后达成部分共

识后，当地时间 6 月 9 日至 10 日，中美经贸磋商机制首次会议在英国伦

敦举行，并就框架性协议达成共识。美方表示，本次会议取得积极成果，

进一步稳定了双边经贸关系。在更早的时候，美国总统特朗普宣布对外

大幅加征关税引发科技股的剧烈回调。市场认为特朗普关税政策将不可

避免提高美国跨国企业成本，因此，中美经贸关系有所进展缓解市场部

分担忧，以科技企业为代表的跨国企业盈利预期改善。 

图 2：能源和信息技术表现最好，必需消费和可选消费表现不佳 

 

资料来源：Bloomberg，国泰君安国际。 
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另外，能源行业表现强势，与最近中东局势紧张、国际油价上涨有关。

能源市场持续关注中东以色列和伊朗的紧张关系，国际油价由 4-5 月的

低位开始持续上涨。投资者相信中东冲突规模一旦扩大，导致霍尔木兹

海峡被封锁，国际油价可能进一步攀升。当地时间 6 月 12 日凌晨，以色

列对伊朗发动袭击，以色列和伊朗局势再度升级，国际油价进一步飙升。

另外，根据美国能源信息署（EIA）发布的《短期能源展望》，随着石油

生产商减少转井活动，EIA 自 2021 年以来首次预测美国原油产量将在未

来下降。 

图 3：中东局势紧张，国际原油价格由4-5月的低位开始飙升 

 

资料来源：Bloomberg，国泰君安国际。 

 

对美股市场形成拖累的行业主要是必需消费和可选消费。市场认为美国

消费企业在特朗普阶段性对外加征高关税的政策下承担了大部分成本压

力。5 月 CPI 数据显示美国通胀压力进一步放缓，虽然能源价格在 4-5

月份维持在低位，是缓解美国通胀的重要力量，但部分商品价格下降同

样有助于减轻美国通胀压力。美国商品价格回落与早前的关税将抬高美

国商品价格的共识相违背。根据最近美国公布的关税收入数据，5 月海

关关税收入达 230 亿美元，较去年同期增加 170 亿美元，飙升了 270%，

反映出特朗普新关税带来的作用。由此，美股投资者倾向认为，美国商

品物价没有上涨很可能是消费企业不愿承担可能失去客户的风险而贸然

提高商品价格，更愿意选择通过消耗早前囤积的库存，承担更多的关税

成本，以观望局势的变化。盈利预期受损拖累美股消费行业的表现。 

通胀数据方面，5 月 CPI 数据显示美国通胀压力进一步放缓，核心通胀

的低增幅尤其引人注目。5 月 CPI 环比上涨 0.1%，低于市场预期的

0.2%以及前值的 0.2%；同比上涨 2.4%，符合预期。核心 CPI 环比上涨

0.1%，显著低于预期的 0.3%和前值的 0.2%；同比为 2.8%，低于预期。 
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CPI 数据放缓主要受到能源价格和部分商品价格下降的推动。能源价格

在 4-5 月份维持在低位，部分原因是全球油价波动趋于稳定。此外，车

辆和服装等商品价格的下降也抵消了食品和服务价格的温和上涨。核心

CPI 的低增幅反映出服务价格的上涨压力有所减弱，这可能与消费者需

求趋于平稳或企业成本控制有关。值得注意的是，核心通胀在年初连续

两个月保持强劲后，过去三个月已连续低于预期，表明潜在通胀增速正

在进一步放缓。 

稍晚公布的 PPI 数据同样超预期降温，5 月 PPI 同比上涨 2.6%，预期值

2.6%；核心 PPI 同比增长 3.0%，创下 2024 年 8 月以来的最低水平，低

于预期的 3.1%。5 月 CPI 和 PPI 数据低于预期的表现对金融市场和货币

政策预期产生了显著影响。与 CPI 类似，过去几个月的 PPI 保持着略显

意外的温和走势，虽然 5 月 PPI 数据可能并不能完全体现关税对通胀的

实质性影响。但就目前而言，通胀表现依然温和，服务业甚至略显疲软。 

总体来看，中美经贸磋商持续推进，而近期美国通胀数据回落，反映关

税似乎未对通胀数据造成影响，这为美联储提供了一定的政策灵活性，

在通胀数据公布后，市场对年内降息 2 次的预期升温，这有助于提振美

股分母端。然而，本次通胀数据或未能完全反映关税传导至物价的作用，

投资者仍需关注更多的通胀数据。此外，本次压低通胀的另一大助力，

也就是能源价格回落，可能随着中东地缘局势的升温而出现油价反弹，

这或将造成再通胀，打压美联储降息的预期。因此我们认为投资者更应

该关注美股的结构性机会，传统能源、电信服务等行业有望受益；科技

股在估值修复、AI 需求稳固及研发支出抵扣政策加持下仍具配置价值。 
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个股评级标准 

参考基准:香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间:6 至 18 个月 

评级 定义 

买入 
相对表现超过 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

收集 
相对表现 5%至 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

中性 
相对表现-5%至 5% 

或公司、行业基本面展望中性 

减持 
相对表现-5%至-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

卖出 
相对表现小于-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

 

行业评级标准 

参考基准:香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间:6 至 18 个月 

评级 定义 

跑赢大市 
相对表现超过 5% 

或行业基本面展望良好 

中性 
相对表现-5%至 5% 

或行业基本面展望中性 

跑输大市 
相对表现小于-5% 

或行业基本面展望不理想 
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