




歐洲股市

一、政策與流動性支持

1. 貨幣政策寬鬆：歐洲央行自2024年6月啟動降息週期後連續六次下調存款利率至2.5%，市場
預期年內仍有至少兩次降息空間，顯著降低企業融資成本並提振股市流動性

2. 德國財政刺激：德國啟動近萬億歐元借貸計畫，重點投向國防和基礎設施領域，摩根大通據
此上調歐元區2025年經濟增長預期至0.8%

3. 信貸環境改善：區內通脹降溫至2%目標附近，為企業資本開支和消費復蘇創造有利條件

二、市場估值優勢

1. 低估值吸引力：歐洲股市估值處於歷史低位，相對美股存在顯著“價值窪地”，資金持續從
美國流向歐洲市場，預期市盈率約為14倍，顯著低於標普500指數的22倍

2. 企業盈利改善：2025年歐洲企業盈利增速預計從2023年的-3.9%提升至7.9%



年初至今：19.24%



Top 10 Holdings

1. Deutsche Telekom AG：德國最大的電信公司，提供固定和移動電信服務。其投資價值受5G技術發展和數位化轉型推動，同時面臨市場競爭和監管挑戰。

2. Shell PLC：全球最大的能源公司之一，專注於石油和天然氣領域。隨著能源轉型加速，Shell正積極投資可再生能源項目，但其投資價值仍受油價波動和能源政策影響。

3. AstraZeneca PLC：阿斯利康製藥，專注于創新藥物研發。其管線中包括多個潛在重磅藥物，投資價值受新藥上市速度和全球健康市場需求影響。

4. ASML Holding：全球領先的半導體設備製造商，在光刻機領域具有壟斷地位。隨著半導體行業持續增長，ASML的投資價值受技術創新和市場需求雙重驅動。

5. Roche Holding AG：羅氏大藥廠，全球領先的製藥和診斷公司，擁有強大的研發能力和市場地位。其在新藥研發和診斷技術方面不斷創新，投資價值受醫療技術發展

和市場需求推動。

6. SAP SE：全球領先的商務軟體公司，專注于企業資源規劃（ERP）和企業軟體市場。隨著數位化轉型加速，SAP的投資價值受企業軟體需求增長和雲計算趨勢影響。

7. Nestlé SA：雀巢公司，全球最大的食品和飲料公司之一，擁有多個知名品牌。其投資價值受消費者需求變化、健康趨勢和市場競爭影響。

8. Unicredit SPA：意大利最大的銀行之一，在歐洲銀行業具有重要地位。其投資價值受全球經濟狀況、銀行業監管環境和資產品質影響。

9. Novartis AG：瑞士諾華製藥，全球領先的製藥公司，專注于創新藥物研發。其在新藥研發和市場拓展方面表現出色，投資價值受全球健康趨勢和藥品定價政策影響。

10. Siemens AG：西門子，德國最大的工業企業之一，在工業自動化、能源和醫療技術領域具有領先地位。其投資價值受工業4.0、數位化轉型和全球能源轉型趨勢影響。



市場比較 As of 30 Apr 2025



一、政策與制度紅利

1. 上市制度改革：香港交易所推出"科企專線"吸引優質科技企業IPO，年內已有寧德時代等龍
頭企業募資超410億港元

2. 南向資金破紀錄：2025年南向資金淨流入超6300億港元，日均60億港元規模創歷史新高，
重點佈局科技與消費板塊

3. 科技主線爆發：DeepSeek等國產AI模型突破帶動港股科技股重估，恒生科技指數年內領漲
全球

二、估值與盈利修復

1. 全球最低估值：恒指動態PE僅10.2倍，較標普500折價53%，恒生科技指數16.3倍PE亦顯著
低於納斯達克

2. 盈利增速反轉：2025年港股企業盈利預計增長7.9%，較2023年-3.9%明顯改善

3. AH溢價收斂：當前AH股溢價率仍處130高位，港股較A股存在系統性折價修復空間

香港、H股股市



年初至今：19.36%



市場比較 As of 30 Apr 2025



一、政策與資金支持

1. 全球政策加碼

1. 中國提出2030年節能環保產業規模達15萬億元目標，北京等地對綠電應用企業給予0.01元/度補貼

2. 美國《通脹削減法案》提供3690億美元綠色稅收激勵，歐盟"創新基金"撥款36億歐元支援清潔技術
項目

3. 中東國家加速佈局綠氫專案，卡達計畫2030年純電動車普及率提升至10%

2. 資本投入創新高

1. 2024年全球能源轉型投資達2.1萬億美元，中國以8180億美元占比超美歐英總和

2. 綠色債券發行規模擴大，亞洲基礎設施投資銀行等機構提升綠色貸款占比

綠色行業股市



年初至今：6.52%



市場比較 As of 30 Apr 2025





THANKS
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