
 

产品及投资方案部 注：bp/bps=基点；pt/pts=百分点 

中信证券财富管理 (香港) 免责声明请参考封底 

环球市场动态 

2025 年 11 月 12 日 

 

股 票  

A 股周二下跌，科技股表现不佳；

港股午后反弹，消费股、内房股走

强；欧洲股市收高，美国政府有望

结束停摆继续提振市场；美股表现

分化，软银清仓英伟达拖累科技股

表现不佳，医药、石油上涨推动标

指道指上升。 

外 汇 / 商 品  

美国对俄制裁引发的供应担忧，周

三国际油价上涨超 1%，连续第三

天上扬；交易员权衡疲弱的 ADP 就

业数据，国际金价微跌；英国就业

数据疲软令交易员加大降息押注，

英镑跑输 G-10 货币。 

固 定 收 益  

周二美债现货市场休市，ADP 数据

显示就业疲软，美政府关门临近结

束。亚洲债市保持韧性，交投清淡，

利差收窄 0-2 个基点。 

 

   

 

“十 五五 ”时期 全球 金 融秩 序的 变 革  

为 中 国提 供机 遇  

▪ 聚焦 2026 年，我们认为中美关系将维持 “阶段性平衡”，需关注美国中期选举选情、最高法院判决、经济状况

三个关键因素。放眼长期，特朗普加速美国霸权的 “破坏性重构” 将带来全球产业与金融秩序深刻变革，中国

企业出海与人民币国际化有望继续提速，我国或将在 “十五五” 时期加速关键领域自主可控、扩大国内需求并

促进供需平衡、深化金融改革与推进人民币国际化，增强应对变局的韧性。着眼全球金融秩序，政治学视角下，

当前全球货币体系出现系统性困局，传统货币信任衰减，黄金价值持续重估。当前美元体系仍有韧性，但其长

期根基或已出现松动，未来国际货币体系的演进并非寻求以新的单一货币代替美元，而是呈现 “分散化” 和 “区

域化” 的方向。内外部环境变化下，人民币国际化正迎来新的战略窗口期，并在长期有望构建以人民币和中国

资产为核心的良性循环。 

▪ 重点新闻：ADP 周报显示，美国劳动力市场在 10 月下旬放缓；美国 10 月小企业乐观程度指数跌至六个月低

点；美国众议院计划当地时间周三下午就参议院通过的临时拨款法案进行投票；挪威财长表示，挪威主权财富

基金的道德准则被暂停，免于抛售 2,300 亿美元科技股；法国央行预计第四季度经济将实现 “小幅” 增长；印

度削减 12 月俄罗斯原油订单；中国人社部部长称，将健全就业促进机制；国家发改委召开民营企业座谈会；

10 月中国新能源汽车销量首次超总销量的 50%；软银清仓英伟达，加码 Open AI 投资；AMD 预计，未来三到

五年，公司年均营收增速将超过 35%，AI 数据中心收入年均增速将达到 80%；微软与谷歌相继宣布加码欧洲

AI 基建；特斯拉准备扩建得州超级工厂；Meta 首席 AI 科学家离职。 
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中信证券财富管理 (香港) 免责声明请参考封底 

欧 美 市 场  

▪ 美国主要股指在周二的交易中出现明显分化。道指延续了周一的强劲升势，标指在早盘走弱后也有所回升，而

以科技股为主的纳指则重新转跌。道指上涨 1.18%；纳指下跌 0.25%，；标指 0.21%。华尔街的这种分化表现

反映出交易员对市场短期前景的不确定性，尤其是近期波动之后市场是否存在科技板块泡沫的担忧。医药股当

日表现显著走强，原油价格的急涨也推动能源股大幅走高；日本软银出售了其持有的全部英伟达股份，套现超

过 50 亿美元，拖累英伟达 (NVDA US) 跌 3%，半导体其他股票也显著承压。 

▪ 欧洲股市周二收高，有望结束美国政府停摆的临时拨款法案现已送交众议院，最快可能于周三进行投票，进一

步提升市场情绪。数据显示英国第三季度失业率上升，市场因而预期英国央行可能在下个月降息，这也在一定

程度上支撑了市场情绪。泛欧斯托克 600 指数上涨 1.28%；英国富时 100 指数上涨 1.15%；德国 DAX 指数

收涨 0.53%；法国 CAC 40 指数上涨 1.25%；瑞士 SMI 指数飙升 1.98%。 

▪ 周二拉美主要两大股市上扬，其中标普墨西哥 IPC 指数涨 1.95%，报 64,321 点。8 个板块 7 个上扬，其中日

常消费品板塊涨幅居前，涨 2.45%；房地产板塊跌幅居前，跌 0.16%。巴西 IBOVESPA 指数涨 1.6%，报 157,748

点。11 个板块 9 个上扬，其中通信服务板塊涨幅居前，涨 2.94%；医疗保健板塊跌幅居前，跌 0.83%。 

欧美主要指数 主要指数 

指数 收盘点位 1日涨跌 (%) 

 

道琼斯  47,928.0   1.2 

标普 500  6,846.6   0.2 

纳斯达克  23,468.3   (0.3) 

巴西圣保罗证交所指数  157,748.6   1.6 

标普墨西哥 IPC 指数  64,321.3   1.9 

欧元区斯托克 600  580.1   1.3 

英国富时 100  9,899.6   1.1 

法国 CAC 40  8,156.2   1.3 

德国 DAX 30  24,088.1   0.5 

资料来源：彭博   资料来源：彭博        注: 各指数均以本地货币计价 
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巴西圣保罗证交所指数

欧元区斯托克 600

英国富时100

标普500

个 股 要 闻  
 Spotify (SPOT US; 639.58 美元; 目标价: 680 美元) 产品创新加速，关注涨价与盈利优化节奏。公司

3Q25 收入利润表现好于预期，主要系提价、毛利率改善、Social Charge 费用低于预期带动；4Q25 指引基本符合预

期；公司加速产品创新，2026 年将实现收入稳步增长、保持投资保持审慎风格、持续改善毛利率和现金流。展望未

来，Spotify 作为全球音乐流媒体的龙头企业，其全球化布局和 ARPU 提升趋势料将带来广阔的成长空间，内容成本

结构优化和降本增效将持续释放利润，宏观经济和关税政策扰动下具备相对稳定性，看好未来稳步增长。(中信证券 

– 陈俊云) 

 

 
资料来源：相关公司、中信证券         风险等级：由低至高分 1 至 5 级 
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中信证券财富管理 (香港) 免责声明请参考封底 

港 股 市 场  

▪ 周二港股午后反弹成功上涨，截止收盘，恒生指数涨 0.18%报 26,696 点，国企指数涨 0.19%，恒生科技指数

涨 0.15%，市场情绪总体表现平稳。盘面上，大型科技股涨跌不一，小米 (1810 HK) 涨 1.46%；新消费连续

上行，老铺黄金 (6181 HK) 涨 2.26%；临近年底多个海外大片即将上映，部分在海外院线表现较好，影视股

上涨，猫眼 (1896 HK) 涨 5.7%；内房股、航空股走强。另一方面，半导体板块继续疲软，煤炭股回调。个股

方面，小鹏汽车 (9868 HK) 大涨 17%领涨大市，公司发布人形机器人。 

  

港股主板五大表现强弱板块/个股 恒生指数 

板块 1 日涨跌 (%)  板块 1 日涨跌 (%) 

 

房地产 1.6  医疗保健 (0.7) 

金融 0.6  非日常生活消费品 (0.6) 

工业 0.3  能源 (0.2) 

原材料 0.3  日常消费品 0.1 

通信服务 0.2  信息技术 0.1 

 股票 1 日涨跌 (%)  股票 1 日涨跌 (%) 

OKURA HOLDINGS L (643 HK) 46.9  德泰新能源集团 (645 HK) (22.8) 

和嘉控股 (3616 HK) 38.5  力高集团 (1645 HK) (18.2) 

爱德新能源 (627 HK) 29.8  CMON LTD (1376 HK) (17.2) 

亚东集团 (1226 HK) 28.0  旺山旺水－Ｂ (1592 HK) (15.6) 

华侨城（亚洲） (1328 HK) 27.2  辰兴发展 (559 HK) (13.8) 

资料来源：彭博、中信证券      根据 GICS 分类     资料来源：彭博 
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个 股 要 闻  
  腾讯 (700 HK; 650 港元; 目标价: 740 港元) 业绩前瞻：线上游戏动能强劲，广告与企业服务有望加

速增长。我们预计腾讯 2025 年第三季度业绩稳健，总收入/调整后 EBIT 将同比增长 14%/21%，达到人民币 1,900

亿元 / 741 亿元。线上游戏业务预计同比增长 18%，并可能因多款游戏表现突出而带来正面惊喜，包括《王者荣

耀》、《和平精英》、《三角洲行动》以及《皇室战争》均有不俗贡献；线上广告收入预计同比增长 20%，受到广告技

术升级以及广告转化率提升的推动；金融科技及企业服务板块也有望实现超过 20% 的同比增长。我们预计这一动能

将延续至 2025 年第四季度，线上游戏、广告与云计算业务的增长依然稳健。腾讯也是 AI 应用最大的受益者。从成长

性和确定性看均有显著投资价值。(中信里昂 – Elinor Leung) 

 

 
资料来源：相关公司、中信证券         风险等级：由低至高分 1 至 5 级 
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中信证券财富管理 (香港) 免责声明请参考封底 

A 股 市 场  

▪ A 股周二集体回调，截至收盘，沪指跌 0.39%报 4,002 点，深证成指跌 1.03%，创业板指跌 1.4%。全市场成

交额 2.01 万亿元。盘面上，银行股再度支撑大市；消费电子股领跌，消息称苹果拟推迟发布 iPhone Air 系列

后续产品；煤炭板块走低，煤价仍承压；金属、PCB 板块表现不佳。另一方面，研究称培育钻石有助于芯片散

热，相关概念股上涨；两部门发布新能源消纳指引，光伏、电池板块走高；个股方面，上纬新材 (688585 CH) 

20%涨停，公司称将开展具身智能业务。 

 

陆股通五大表现强弱板块*/个股 上证综指 

板块 1 日涨跌 (%)  板块 1 日涨跌 (%) 

 

房地产 0.6  信息技术 (1.8) 

日常消费品 0.2  能源 (0.8) 

金融 0.1  非日常生活消费品 (0.4) 

公用事业 (0.0)  通信服务 (0.2) 

医疗保健 (0.1)  工业 (0.2) 

 股票 1 日涨跌 (%)   股票 1 日涨跌 (%) 

欢乐家 (300393 CH) 20.1  鼎捷数智 (600292 CH) (9.9) 

英唐智控 (300997 CH) 20.0  良信股份 (300475 CH) (9.8) 

香农芯创 (300360 CH) 20.0  浙江荣泰 (688766 CH) (9.3) 

东岳硅材 (301626 CH) 14.6  淳中科技 (002869 CH) (8.4) 

福石控股 (300403 CH) 10.9  新泉股份 (605198 CH) (8.0) 

资料来源：彭博、中信证券     * 上证综指成份股  根据 GICS 分类      资料来源：彭博  
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板 块 要 闻  
消费行业 2026 年策略 - 守望 2026：短看拐点，长重结构。“低预期低估值” + “消费韧性特征下的企稳趋势” 预计将

提升消费配置的资金偏好，复盘过去三十年四轮牛市行情中的消费表现可见，消费往往在经济基本面开始回暖时有所

表现，而自身的盈利弹性决定其上涨的持续性和弹性。由于当前宏观环境仍然偏弱，消费景气的自身修复预计仍需时

间，短期消费整体 beta 性机会可关注财政刺激类政策的可能性。同时，基于当前产业观察，2026 年重点建议关注财

富效应传导、供给端优化推动的经营拐点机会，包括受益于资本市场财富效应潜在传导的偏高端消费，如免税、博

彩、出境游、酒店等，以及供给相对出清、需求有望逐步复苏、格局较优的子行业，如生猪养殖、乳制品、餐饮及餐

饮供应链等。而长期配置再次强调重视消费结构的变化，在新产品/品类 (情绪和健康两大高确定性需求)、新技术 

(AI+和生物技术)、新渠道 (性价比需求下的渠道变革)、新市场 (国际化和下沉) 四大方向长期布局，重点包括 IP 产

业链、宠物、美妆香氛、旅游、户外、健康饮料、AI+等子行业。(中信证券 –姜娅) 

 

 
资料来源：相关公司、中信证券         风险等级：由低至高分 1 至 5 级 
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中信证券财富管理 (香港) 免责声明请参考封底 

亚 太 市 场  

▪ 周二亚太股市个别发展，其中新加坡市场涨幅居前，海峡时报指数涨 1.2%至 4,542 点，越南、韩国、印度及

马来西亚市场涨 0.5-0.8%。菲律宾市场跌幅居前，菲律宾综合指数跌 1.3%至 5,629 点，跟随是 A 股市场，跌

0.9%，泰国、台股及印度尼西亚市场跌 0.3-0.4%。港股、日本及澳大利亚市场涨跌 0.2%以内。 

 

亚太主要指数 主要指数 

指数 收盘点位 1日涨跌 (%) 

 

日经 225  50,842.9   (0.1) 

标普/澳证 200  8,818.8   (0.2) 

韩国 KOSPI  4,106.4   0.8 

标普印度国家证交所 CNX NIFTY  25,695.0   0.5 

台湾台股指数  27,785.0   (0.3) 

印度尼西亚雅加达综合  8,366.5   (0.3) 

富时大马交易所吉隆坡综合  1,634.8   0.5 

新加坡富时海峡  4,542.2   1.2 

越南证交所指数  1,593.6   0.8 

资料来源：彭博   

   资料来源：彭博     注:MSCI亚洲新兴市场指数 (除中

国) 以美元计价，其它指数以本地货币计价 
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MSCI亚洲新兴市场指数 (除中国)

日经225

标普/澳证200

新加坡富时海峡

个 股 要 闻  
 软银集团 (9984 JP; 22,695 日元; 目标价: 28,062 日元) AI 前景积极。公司确认其对 OpenAI 的投资将

继续，因为 PBC 正式推出，新增投资 225 亿美元，累计投资达到 120 亿美元；通过 SVF2，公司将拥有 OpenAI 的

11%股份。为此，公司出售其在英伟达和 T-Mobile 的股票，筹集 160 亿美元资金，同时可能还使用了一些债务。第

二季度的业绩远超市场预期，受益于 SVF 的盈利。近期的回调为投资提供了良好的入场机会。(中信里昂 – Oliver 

Matthew) 

 

 
资料来源：相关公司、中信证券         风险等级：由低至高分 1 至 5 级 
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外 汇 / 商 品  

▪ 美国敦促土耳其等北约盟国停止购买俄罗斯能源，据悉印度五家大型炼油厂尚未对下个月的俄罗斯原油下单，

美国对俄制裁引发的供应担忧，周三国际油价上涨超 1%，连续第三天上扬。 

▪ 交易员权衡疲弱的 ADP 就业数据，周三国际金微跌，纽约期金价下跌 0.1%，报 4,116.3 美元/盎司。 

▪ 英国失业率升至疫情以来最高，令交易员加大 12 月降息押注，周三英镑跑输 G-10 货币。 

 

主要外汇商品 

 上日收盘 1日变动 (%) 5日变动 (%) 年初至今 (%) 保力加通道 (上端) 保力加通道 (下端) 彭博预测* 潜在升/跌幅 (%)* 

美元指数 7.12 (0.0) (0.2) (93.4) 100.35 98.11 97.35 1,267.8  

美元兑人民币^ 7.117  0.0  0.2  2.6  7.136  7.102  7.10 0.2  

美元兑日圆 154.16 (0.0) (0.3) 2.0  155.25 150.23 148.00 4.2  

欧元兑美元 1.158  0.2  0.9  11.9  1.170  1.148  1.18 1.9  

英镑兑美元 1.315  (0.2) 1.0  5.1  1.350  1.300  1.34 1.9  

澳元兑美元 0.653  (0.1) 0.6  5.5  0.658  0.646  0.67 2.7  

纽约期金 4,116.3  (0.1) 3.9  55.9  4,283.1  3,869.9  3,373.00 (18.1) 

纽约期油 61.0  1.5  0.8  (14.9) 62.6  57.0  65.00 6.5  

彭博商品指数 110.0  0.8  2.4  11.4  109.4  104.9  NA NA 

资料来源：彭博、中信证券      * 2025 年彭博综合预测         ^ 在岸人民币汇价  

  



 
产品及投资方案部 I 环球市场动态 I 2025 年 11 月 12 日 
 

 

 

中信证券财富管理 (香港) 免责声明请参考封底 

 

 

固 定 收 益  

▪ 债市新闻：周二美国市场休市，但 ADP 数据显示就业疲软，周三亚洲开盘时美债跳涨。10 月 ADP 私营部门

就业人数减少 4.5 万，创两年半来最大降幅。美债在亚洲时段开盘反弹，收益率下跌。2 年期国债收益率下跌

3.3 个基点，报 3.56%；5 年期国债收益率下跌 4.2 个基点，报 3.67%；10 年期国债收益率下跌 3.7 个基点，

报 4.08%；美国 30 年期国债收益率下跌 2.6 个基点，报 4.68%。 

▪ 美国参议院通过临时拨款法案后，众议院将于纽约时间周三下午进行投票，因此美国政府最早可能于今晚重启，

推测推迟的数据预计可能在重启后一周左右发布。 

▪ 亚洲债市在积极的宏观背景下保持韧性，但由于美国假期市场交投清淡，利差收盘收窄 0-2 个基点。中国投资

级债券利差也收盘收窄 0-2 个基点，双向交易清淡。香港和台湾市场大多持平。新发行的香港政府债券表现不

一，3 年期美元债券利差略微收窄，4 年期欧元债券上涨 0.3 个百分点。中国万科向第一大股东深圳地铁申请

166.6 亿元人民币 3 年期贷款；成本约为 2.34%；每 6 个月摊销 0.5%；万科需要根据深圳地铁的要求提供担

保。 

▪ 日本和澳大利亚市场利差收窄 0-1 个基点，双向交易清淡。韩国投资级债券利差收窄 0-2 个基点。软银卖出辉

达股票套现 58 亿美元，计划加码投资 Open AI，股价一度下跌 10%，其债券跌 0.1-0.25 个百分点。 

债券市场指数 

  现时  
1日涨跌 

(%) 

年初至今 

(%) 
  现时 (%) 

1日涨跌 

(基点) 

年初至今 

(基点) 
  现时 

1日涨跌  

(%) 

年初至今 

(%) 

中国境内债 

(人民币) 
 244.78   -0.03   0.75   

2年期 

美债收益率 
 3.59   -     -65.08   

美国投资级 

指数 
 3,523.74   0.36   7.24  

中资美元债 

投资级指数 
 243.66   0.18   6.46   

10年期 

美债收益率 
 4.12   -     -45.30   

美国高收益 

指数 
 2,880.94   0.01   7.13  

中资美元债 

高收益指数 
 244.30   -0.13   8.00   

30年期 

美债收益率 
 4.71   -     -7.58   

美国3-5年 

期国债指数 
 402.71   0.30   6.22  

中资房地产 

美元债 
 183.96   -0.17   9.99   

10-2年 

美债利差 
 0.53   -     19.78   

新兴市场 

政府债指数 
 155.99   0.21   15.68  

资料来源：彭博、中信证券 



产品及投资方案部  I  中港市场动态益  I  2019 年 12 月 20 日 

中信证券财富管理 (香港)  

免责声明 

本文由中信证券财富管理 (香港) 撰写。中信证券财富管理 (香港) 是中信证券经纪 (香港) 有限公司和中信证券期货 

(香港) 有限公司的财富管理品牌。本文为一般性资讯，仅供参考之用。本文具有教学性质，但不被视为对任何司法管辖

区的任何特定投资产品、策略、计划特征或其他目的的建议或推荐，中信证券财富管理 (香港) 或其任何子公司也不承

诺会参与任何此处提及的交易。任何示例都是通用的、假设的并且仅用于说明目的。 

 

本文是由投资/产品专员而非分析师撰写的文章汇编。它不构成研究报告，也不应被解释为研究报告，也不旨在提供专业、

投资或任何其他类型的建议或推荐。本文件所载观点为投资/产品专员个人观点，或投资/产品专员对公司观点的理解，

可能与中信证券财富管理 (香港) 的官方观点和利益 (包括投资研究部门的观点) 存在差异，也可能不存在差异。 

 

本文不包含支持投资决策的全部信息，您不应依赖它来评估投资任何证券或产品的优势。此外，读者应对法律、监管、

税务、信用和会计方面的影响进行独立评估，并与其金融专业人士一起确定此处提及的任何投资是否适合其个人目标。

投资者应确保在进行任何投资前获得所有可用的相关信息。所载任何预测、数据、意见或投资技术和策略仅供参考，基

于某些假设和当前市场状况，如有更改，恕不另行通知。 

 

虽然信息来自被认为可靠的来源，但不保证其准确性，也不对任何错误或遗漏承担责任。请注意，投资涉及风险，投资

的价值和收益可能会根据市场情况和税收协议而波动，投资者可能无法收回投资的全部金额。过去的表现和收益率都不

是当前和未来结果的可靠指标。  

 

任何人士于某司法管辖区其中作出购买或出售证券的邀请或招揽属违法时，本文不应被解释为发出此类邀请或招揽。此

处包含的信息均未在任何司法管辖区获得批准。 

 

法律主体声明 

香港：本资料由中信证券经纪 (香港) 有限公司 (下称“中信证券财富管理 (香港)”，中央编号 AAE879)，一家受香港证

券及期货事务监察委员会监管的公司发表及分发。 

 

针对不同司法管辖区的声明 

香港：根据任何时间下所适用法律和法规，中信证券财富管理 (香港)、其各自的关联公司或与中信证券财富管理 (香港) 

有关联的公司或个人可能在发布本资料前使用了此处包含的信息，并且可能不时购买、出售或在所提及的任何证券中拥

有重大利益，或在目前或将来可能产生或曾经有业务或财务关系，或可能或已经向本文提及的实体、其顾问和/或任何其

他关联方提供投资银行、资本市场和/或其他服务。因此，投资者应注意中信证券财富管理 (香港) 和/或其各自的关联公

司或公司、或此等个人可能存在一项或多项利益冲突。 

 

未经中信证券经纪 (香港) 有限公司事先书面授权，任何人不得以任何目的复制、发送或销售本文。中信证券经纪 (香

港) 有限公司 2025 版权所有，并保留一切权利。 

  


