
 

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 14 日 

 

股 票  

A 股周四低开高走，新能源领涨；

港股上涨，市场观望等待重点企业

财报；欧洲股市下跌，市场短期上

涨后出现获利了结；美股大幅走低，

多事件驱动市场大幅下调 12 月降

息预期，科技股表现尤为疲软。 

外 汇 / 商 品  

市场对美联储降息预期降温，周四

国际金价下跌；国际能源署连续第

六个月上调明年全球石油供应过剩

量预测，但国际油价在周三大跌后

昨日小幅反弹。 

固 定 收 益  

美政府关门结束后的第一个交易

日，美债承压，30 年期中标收益率

高于发行前交易水平，长期收益率

较前一日收盘下跌约 5 个基点。亚

洲债市轻微走软，市场等待美政府

更多数据。 

   

 

四 大 核心 支撑 美 股上 行动 能  

▪ 中期选举、政策宽松、流动性充裕以及基本面向好是美股 2026 年核心支撑，同时，虽然 AI 泡沫短期难破，

私募信贷风险可控，但需警惕高利率遗留风险与政策滞后引发回调。估值层面，尽管动态市盈率似乎已处于较

高水平，但在高增长预期、MAG8 市值占比提升进一步吸引被动资金增持的螺旋下，美股配置性价比依旧显著；

宏观层面，预计 2026 年货币政策将持续宽松 (利率预计 3.25%-3.4%)，OBBBA、关税及 “两房” 私有化支撑

财政扩张；市场流动性层面，稳定币扩容、企业回购、货币基金转向股债、个人投资者增配将提供四重支撑；

基本面看，标普 500 2026 年营收/盈利增速预计升至 7.3%/15.6%。此外，在 Token 指数级增长、供应链仍存

瓶颈、四大科技巨头强劲的现金流及资产负债表下，“AI 泡沫” 破灭的极端叙事短期内或难以显现。私募信贷整

体违约率仍处于温和水平，且大型商业银行往往具备较强的独立风险吸收能力，因此对银行业冲击可控。但高

利率环境自 2022 年以来已持续了三年，或冲击实体经济和金融体系。配置建议聚焦科技、制造业与资源品、

能源基础设施 (核电)、军工、互联网诊断及金融 (银行)。 

▪ 重点新闻：多位美联储官员发表偏鹰派言论，市场预测 12 月降息概率不到五成；受政府停摆影响，美国 10 月

就业数据将不含失业率；特朗普政府计划扩大食品关税豁免范围；欧盟官员讨论通过整合美国以外央行持有的

美元储备；欧洲理事会同意取消所有价值低于 150 欧元包裹的关税豁免；中国 10 月社融增量 0.81 万亿元，新

增人民币贷款 0.22 万亿元；我国完成第一阶段 6G 技术试验；中国鼓励符合条件的社会资本参与油气储备库

等投资建设；国际能源署连续第六个月上调明年全球石油供应过剩量预测；特斯拉正在开发支持苹果公司

CarPlay 系统的功能；报道称 xAI 在 E 轮融资中筹集 150 亿美元，但马斯克对此否认；阿里启动 “千问” 项目 
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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  

▪ 周四，美股在早盘大幅下跌后，全天跌势进一步加深。纳指暴跌 2.3%；标指重挫 1.7%；道指下跌 1.7%。市

场情绪的低迷来自于能否按时发布关键经济数据的担忧。虽然总统特朗普已签署了短期拨款法案，但白宫新闻

秘书 Leavitt 周三对媒体表示，10 月的非农就业和消费者价格通胀报告 “很可能永远不会发布”，市场对 12 月

降息预期大幅下调。道指主要受到迪士尼 (DIS US) 股价暴跌 7.8%的拖累。第四财季营收逊于预期，引发投

资者抛售。科技板块估值压力也继续打压市场情绪，英伟达 (NVDA US) 大幅走低，博通 (AVGO US) 和

Alphabet (GOOGL US) 等科技权重股亦显著下跌。 

▪ 周四欧洲股市收低，因投资者在近期上涨之后选择获利了结。在美国历史上最长的一次政府停摆结束后，市场

对于能否公布关键经济数据仍存不确定性，使得投资情绪转向谨慎。泛欧斯托克 600 指数下跌 0.61%；英国富

时 100 指数收跌 1.05%；德国 DAX 指数下挫 1.39%；法国 CAC 40 指数微跌 0.11%；瑞士 SMI 指数下跌

0.41%。 

▪ 周四拉美主要两大股市下跌，其中标普墨西哥 IPC 指数跌 1.05%，报 62,529 点。8 个板块 3 个上扬，其中非

日常生活消费品板塊涨幅居前，涨 0.34%；金融板塊跌幅居前，跌 1.91%。巴西 IBOVESPA 指数跌 0.3%，报

157,162 点。11 个板块 4 个上扬，其中房地产板塊涨幅居前，涨 2.48%；医疗保健板塊跌幅居前，跌 6.68%。 

欧美主要指数 主要指数 

指数 收盘点位 1日涨跌 (%) 

 

道琼斯  47,457.2   (1.7) 

标普 500  6,737.5   (1.7) 

纳斯达克  22,870.4   (2.3) 

巴西圣保罗证交所指数  157,162.4   (0.3) 

标普墨西哥 IPC 指数  62,529.4   (1.0) 

欧元区斯托克 600  580.7   (0.6) 

英国富时 100  9,807.7   (1.0) 

法国 CAC 40  8,232.5   (0.1) 

德国 DAX 30  24,041.6   (1.4) 

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  
 京东 (JD US; 30.71 美元; 目标价: 41 美元) 高基数与新业务高投入压力并存，面临挑战。京东 2025

年 Q3 业绩基本符合预期。总收入同比增长 15%至人民币 2,991 亿元；调整后 EBIT 同比大幅下滑 98%至人民币 2.11

亿元。电子产品直销因去年 “以旧换新” 补贴形成的高基数而大幅放缓，仅增长 5%至人民币 1,286 亿元，低于预期

1%；不过，日用百货销售表现强劲，同比增长 19%至人民币 975 亿元，高于预期 1%，得益于超市品类和服饰品类

的中高双位数增长，以及健康产品同比增长 20%。京东零售盈利同比增长 28%，但新业务亏损扩大至人民币 160 亿

元，主要由京喜及国际业务投资增加所致。我们预计京东在 2025 年第四季度将面临更多挑战：总收入增速可能放缓

至同比 9%，调整后 EBIT 或转为亏损人民币 9.08 亿元，新业务亏损可能维持在人民币 150 亿元左右。当前股价对应

2026 年调整后市盈率约 8 倍。(中信里昂 – Elinor Leung) 

 

 亚马逊 (AMZN US; 237.58 美元; 目标价: 300 美元) AI 拐点已至。我们认为亚马逊 AI 业务的拐点已经

到来。零售业务在 AI 带动下，有望在 GMV、广告收入、履约效率等方面持续改善，并实现利润率和整体收入的再加

速。AWS 维度，在大客户需求驱动、供给改善等的带动下，AI 收入有望驱动公司云业务继续保持加速增长趋势。估

值角度，AI 叙事的反转有望缩小公司与其他互联网公司以及云计算公司的折价。我们持续看好公司 AI 叙事反转下的

投资机会。(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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港 股 市 场  

▪ 周四港股上涨，恒生指数、国企指数分别上涨 0.56%及 0.63%，恒指站上 27000 点上方，恒科指最多升 1.5%，

收涨 0.8%。盘面上，大型科技股走势分化，阿里巴巴 (9988 HK) 涨 3%；百济神州 (6160 HK) 业绩出色带动

创新药板块回暖，三生制药 (1530 HK) 大涨 10%；纸业股拉升，玖龙纸业 (2689 HK) 涨 10%。另一方面，

隔夜油价大跌拖累石油股低迷；煤炭股下挫。个股方面，新秀丽 (1910 HK) 三季度业绩超预期一度大涨 25%，

收涨 14%。 

  

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 (%) 

 

原材料 3.2  能源 (1.9) 

医疗保健 3.0  通信服务 (0.6) 

非日常生活消费品 1.4  公用事业 (0.5) 

工业 0.7  日常消费品 0.0 

金融 0.4  房地产 0.1 

 股票 1 日涨跌 (%)  股票 1 日涨跌 (%) 

盈汇企业控股 (2195 HK) 37.7  保德国际发展 (372 HK) (31.4) 

域能控股 (442 HK) 34.9  GHW INTERNATIONA (9933 HK) (22.1) 

泛远国际 (2516 HK) 29.4  伟源控股 (1343 HK) (20.3) 

力高集团 (1622 HK) 29.2  巨星传奇 (6683 HK) (19.9) 

中国金石 (1380 HK) 28.6  FSM HOLDINGS LTD (1721 

HK) 
(15.3) 

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; 656 港元; 目标价: 740 港元) AI 赋能业务生态持续超预期。腾讯三季度业绩超出预

期，总收入同比增长 15%至 1929 亿元人民币，调整后净利润增长 18%至 706 亿元人民币。超预期的最大来源是网

络游戏业务，同比增长 23%，新爆款《三角洲行动》与《无畏契约手游》的成功，以及《王者荣耀》、《和平精英》

和《皇室战争》等长线游戏的持续增长均有不俗贡献。广告收入加速增长至同比+21%，得益于用户活跃度和广告加

载率的提高，以及 AI 定向投放驱动的 eCPM 提升。金融科技和企业服务业务也实现反弹，主要由云服务与电商交易

驱动。考虑到丰富的游戏产品储备、更多 AI 广告工具的推出，以及微信小商店的加速渗透，公司强劲的收入增长势

头有望持续。腾讯预计下一代混元模型将有大幅升级，并正在为微信引入更多 AI 功能以及“元宝”体系。(中信里昂 – 

Elinor Leung) 

 

  京东健康 (6618 HK; 64.5 港元; 目标价: 71 港元) 业绩大幅超预期，药品和保健品销售强劲。京东健

康三季度在收入和利润上双双超出预期。总收入同比增长 29%至人民币 171 亿元，调整后 EBIT 同比增长 60%至人

民币 14 亿元。药品销售延续了强劲势头，同比增长超过 30%，其中原研药和慢病用药保持高速增长，处方药销售继

续优于 OTC 药品。保健品销售增速加快至同比+30%，高于上半年+20%的水平，主要受骨健康补剂和临床营养品销

售增加推动。预计 2025 年京东健康总收入同比增长 22.8% (2025 年四季度同比+15%)，调整后净利润同比增长 30%

至人民币 62 亿元，净利率为 8.7%。公司凭借其在 1P 自营模式上的优势，持续保持竞争力。鉴于毛利率改善好于预

期，我们预计未来两年盈利能力能够继续实现明显增长。(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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A 股 市 场  

▪ A 股周四低开高走，截至收盘，沪指涨 0.73%报 4029 点续创十年新高，深证成指涨 1.78%，创业板指涨 2.55%，

北证 50 指数涨 2.62%。全市场成交额 2.07 万亿元。盘面上，锂价持续上涨带动锂板块领涨，天齐锂业 (002466 

CH) 等多股涨停；贵金属股再度活跃，兴业银锡 (000426 CH) 涨停；化肥板块表现突出。另一方面，银行股

小幅回调，油气股受油价拖累承压。 

 

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 (%) 

 

原材料 2.6  公用事业 (0.7) 

医疗保健 1.4  通信服务 (0.4) 

房地产 1.1  金融 0.2 

信息技术 1.0  能源 0.2 

工业 0.8  日常消费品 0.4 

 股票 1 日涨跌 (%)   股票 1 日涨跌 (%) 

博晖创新 (300318 CH)   阿特斯 (688472 CH)  

航天智装 (300455 CH)   莱斯信息 (688631 CH)  

朗坤科技 (301305 CH)   凌志软件 (688588 CH)  

德科立 (688205 CH)   艾罗能源 (688717 CH)  

瑞可达 (688800 CH)   神马电力 (603530 CH)  

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  
科技行业 2026 年策略 - AI 投资机会扩散，关注算力产业链和 AI 应用。2025 年以来中美科技股均取得亮眼成绩，算

力板块涨幅领跑市场，模型和应用侧亦出现局部爆发机会。展望 2026 年，国产算力方兴未艾，业绩弹性及投资确定

性兼备，有望复刻美股 2023 年以来的长牛行情。一方面，半导体设备、AI 芯片等在海外管制下发展紧迫性增强，国

产替代大势所趋；另一方面，国内芯片厂已初步探索出超节点等解决方案，以多卡数量优势补足单卡性能劣势，实现

算力突围。多卡集群的建设对零组件的数量和质量提出更高要求，并为产业链上下游带来更大的投资机遇，液冷、存

储、电源、光模块、PCB、量子计算等细分领域有望迎来更高的业绩弹性。模型和应用侧亦有望迎来局部爆发机遇，

我们看好 AI 全面赋能下的互联网科技巨头，以及 AI 广告、AI Agent、AI 视频生成、商业化自动驾驶等落地速度较快

的 AI 应用赛道。(中信证券 – 许英博) 

 

 
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 



 
产品及投资方案部 I 环球市场动态 I 2025 年 11 月 14 日 
 

 

 

中信证券财富管理 (香港) 免责声明请参考封底 

亚 太 市 场  

▪ 周四亚太股市涨多跌少，其中中港市场涨幅居前，沪深 300 指数涨 1.2%至 4,702 点，恒生指数涨 0.6%至 27,073

点，韩国、日本、菲律宾、泰国及新加坡市场涨 0.2-0.5%。澳大利亚市场跌幅居前，标普/澳证 200 指数跌 0.5%

至 8,753 点，印度尼西亚及台股市场跌 0.2%。马来西亚、印度及越南市场基本持平。 

 

亚太主要指数 主要指数 

指数 收盘点位 1日涨跌 (%) 

 

日经 225  51,281.8   0.4 

标普/澳证 200  8,753.4   (0.5) 

韩国 KOSPI  4,170.6   0.5 

标普印度国家证交所 CNX NIFTY  25,879.2   0.0 

台湾台股指数  27,903.6   (0.2) 

印度尼西亚雅加达综合  8,372.0   (0.2) 

富时大马交易所吉隆坡综合  1,632.3   0.0 

新加坡富时海峡  4,575.9   0.2 

越南证交所指数  1,631.4   (0.0) 

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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新加坡富时海峡

个 股 要 闻  
 昭和电工 (4004 JP; 5,887 日元; 目标价: 7,000 日元) 业务全线超预期，人工智能增长强劲。2025 年

三季度，公司核心运营利润 382 亿日元，超出市场预期，受惠于半导体和电子材料 (如 CCL、HDD) 的稳健表现以

及通用电气出货量复苏，而核心运营利润指导维持在 980 亿日元不变，並指出尽管四季度固定成本环比上升，但整体

与人工智能相关的增长在四季度依然保持强劲。我们仍看好公司，由于人工智能在 HDD、CCL 和热界面材料方面增

长稳健，以及通用电气的复苏。(中信里昂 – Yifan Zhang) 

 

 
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 

外 汇 / 商 品  

▪ 国际能源署连续第六个月上调明年全球石油供应过剩量预测，但国际油价在周三大跌后昨日小幅反弹，纽约期

油上涨 0.34%，报 58.69 美元/桶；布伦特期油上涨 0.46%，报 63 美元/桶。 

▪ 市场对美联储降息预期降温，周四国际金价下跌，纽约期金下跌 0.45%，报 4,194.5 美元/盎司。 

 

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 7.10 (0.2) (0.3) (93.5) 100.33 98.28 97.35 1,271.9  

美元兑人民币^ 7.096  0.2  0.3  2.9  7.137  7.098  7.10 (0.1) 

美元兑日圆 154.56 0.1  (1.0) 1.7  155.48 150.78 148.50 4.1  

欧元兑美元 1.163  0.3  0.7  12.4  1.169  1.148  1.18 1.4  

英镑兑美元 1.319  0.4  0.4  5.4  1.345  1.299  1.34 1.6  

澳元兑美元 0.653  (0.2) 0.8  5.5  0.658  0.646  0.67 2.6  

纽约期金 4,194.5  (0.5) 5.1  58.8  4,271.3  3,876.8  3,373.00 (19.6) 

纽约期油 58.7  0.3  (1.2) (18.2) 62.5  57.2  65.00 10.8  

彭博商品指数 110.2  0.1  3.0  11.6  110.3  104.8  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  
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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：随着政府关门的结束，美债下跌, 因越来越多美联储官员发表鹰派言论。戴利表示现在决定 12 月

降息为时过早，两位州联储主席穆萨莱姆、哈马克都认为应保持当前利率水平以降低通胀，包括非票委的明尼

阿波利斯联储主席卡什卡利甚至也反对 10 月降息。市场继续减少对降息的押注，对 12 月降息概率降至 50%

左右。 

▪ 午后 250 亿美元 30 年期国债拍卖有 1 个基点利差，中标利率 4.694%，发行前交易水平为 4.684%，投标倍数

2.29 倍，过去六次平均倍数为 2.38 倍。投标结果公布后，该期限收益率升至盘中高点，收益率曲线熊市陡峭。 

▪ 美国 2 年期国债收益率上涨 2.3 个基点，报 3.59%；美国 5 年期国债收益率上涨 3.5 个基点，报 3.71%；美国

10 年期国债收益率上涨 5.0 个基点，报 4.12%；美国 30 年期国债收益率上涨 4.8 个基点，报 4.71%。本周还

将有美联储官员的讲话，包括施密德、洛根和博斯蒂克。下周将有 2 年期、5 年期、7 年期美债标售。此外，

美政府暗示 10 月就业报告可能在下周发布，但不包括失业率。 

▪ 亚洲债市交易迟缓，整体情绪轻微偏软，资金流偏向卖出，投资者等待更多数据以获取更清晰降息路径。中国

投资级利差扩大 1-2 基点，轻度卖出。美团债券利差拓宽 1-3 基点，而中升、台湾寿险包括南山和新光人寿债

券利差走阔 2-5 基点。华润置地新发债获得超额认购。日本和澳大利亚债券利差变动不大。韩国投资级债券利

差扩大 1-2 基点。欧洲 AT1 开盘轻微下降 0.125-0.25 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) 
 244.83   -0.03   0.75   

2年期 

美债收益率 
 3.59   2.29   -65.07   

美国投资级 

指数 
 3,519.89   0.36   7.24  

中资美元债 

投资级指数 
 243.69   0.18   6.46   

10年期 

美债收益率 
 4.12   4.99   -44.98   

美国高收益 

指数 
 2,876.03   0.01   7.13  

中资美元债 

高收益指数 
 244.22   -0.13   8.00   

30年期 

美债收益率 
 4.71   4.77   -6.89   

美国3-5年 

期国债指数 
 402.86   0.30   6.22  

中资房地产 

美元债 
 183.66   -0.17   9.99   

10-2年 

美债利差 
 0.53   2.70   20.09   

新兴市场 

政府债指数 
 156.69   0.31   15.68  

资料来源：彭博、中信证券 
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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。 

  


