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环球主要股市上日表现 

 收市价 
升跌（%） 

单日 年内 

恒生指数 26,488 -0.29 3.34 

恒生国企 9,095 -0.43 2.03 

恒生科技 5,683 -1.16 3.04 

上证综指 4,114 -0.01 3.65 

深证综指 2,678 -0.83 5.80 

深圳创业板 3,278 -1.79 2.34 

美国道琼斯 48,489 -1.76 0.88 

美国标普 500 6,797 -2.06 -0.71 

美国纳斯达克 22,954 -2.39 -1.24 

德国 DAX 24,703 -1.03 0.87 

法国 CAC 8,063 -0.61 -1.07 

英国富时 100 10,127 -0.67 1.97 

日本日经 225 52,991 -1.11 5.27 

澳洲 ASX 200 8,816 -0.66 1.17 

台湾加权 31,760 0.38 9.65 

资料来源：彭博 

 
 
港股分类指数上日表现 

 收市价 
升/跌（%） 

单日 年内 

恒生金融 50,559 0.27 3.32 

恒生工商业 14,297 -0.69 3.02 

恒生地产 19,199 0.92 9.32 

恒生公用事

业 

39,225 0.20 3.15 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

 中国股市连续下跌，港股信息科技、医疗保健与能源领跌，地产建筑、必选

消费与原材料领涨，南向资金净买入 36.63 亿港币，腾讯、美团与小米净买

入居前，中芯国际、中移动与洛阳钼业净卖出最多。A 股通信、国防军工与

计算机跌幅最大，石油石化、建筑材料与地产大幅跑赢。美元兑人民币降至

6.955。 

 中国财政部表示今年财政赤字与支出总量将保持必要水平，持续优化支出结

构，把更多资金用在提振消费、投资于人和民生保障方面，多渠道增加居民

收入，对中小微企业、设备更新、服务业经营主体、个人消费等实施贷款贴

息政策。我们预计今年广义财政赤字率 8.5%与去年基本持平，财政对中小

微企业、社会保障、低收入群体与特定人群的支持力度增加，以提振家庭收

入与消费，利好医疗与必选消费。 

 日本长期国债收益率大幅上升，引发全球债市下跌。日本首相高市早苗宣布

结束财政紧缩并提出减税增支计划，被市场视为日本版“特拉斯时刻”，引

发投资者大幅抛售日本国债，对冲基金被迫平仓，日本寿险公司压力显著上

升。日债收益率大幅上升引发日本资金从美国等海外市场回流，日元兑美元

反弹，动荡迅速传导至全球市场。 

 美股大跌，恐慌指数 VIX 升至去年 11月以来最高，标普 500 指数抹平今年

以来涨幅，信息技术、可选消费与金融领跌，必选消费、能源与医疗保健跑

赢。格陵兰岛冲突和日本长债大跌引发欧洲、日本等外国资金卖出美国交易。

投资者关注欧洲动用“反胁迫工具”反制美国的可能性，此举将打击美国科

技巨头。美国科技股大跌。微软 CEO警告称 AI若不能广泛落地终将沦为投

机泡沫。马斯克兑现承诺，开源 X 推荐算法。台积电可能扩产 WMCM 封装，

2027年产能可能翻倍以备战 iPhone 18。奈飞 4Q业绩优异但 1Q指引逊色，

为收购华纳暂停回购，盘后大跌。 

 美债收益率上升。格陵兰岛冲突引发欧洲资金对美债抛售，丹麦养老基金

Akademiker Pension拟清仓美债。日本长债收益率上升加剧美债市场抛压。

资金从美元资产流出打击美元，美元指数一度跌破 98。避险情绪推升金价，

白银高位震荡。比特币盘中跌破 9 万美元。原油先涨后跌。因美国寒潮天气

预警，美国天然气期货飙升 23%，创 2022年以来的最大单日涨幅。 
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行业点评 

 中国汽车行业 – 行业预测更新及八家车企 4Q25业绩前瞻 

行业预测：2025年 11-12月行业销量弱于预期，致使全年乘用车零售销量由

前 10 个月的同比增长 3.7%转为下滑 0.7%。综合考虑以旧换新补贴的延续

但更为严苛的要求以及相对低基数，我们维持对 2026 年中国乘用车零售销

量下滑 0.1%和批发销量的增长 2.9%的预测，同时略微下调了对 2026 年新

能源汽车销量增速的预测，新能源市占率预测下调至 60.0%（零售）和 57.4%

（批发）。 

 

车企 4Q25 业绩前瞻：弱于预期的 4Q25 销量可能导致部分车企利润不及预

期。我们下调了长城汽车、小鹏汽车、零跑汽车和广汽集团的 4Q25 盈利预

测。尽管如此，我们仍预计小鹏汽车将在 4Q25 实现盈亏平衡，零跑汽车将

在4Q25实现历史最高净利润。我们上调了比亚迪、蔚来和理想汽车的 4Q25

盈利预测。然而，我们仍预计蔚来和理想汽车将在 4Q25 录得净亏损。我们

维持吉利汽车在 4Q25和 2026年的盈利预测。 

 

推荐标的：鉴于吉利汽车的盈利可见度和极具吸引力的估值，其仍是我们汽

车行业的首选股。如果行业情绪改善，我们相信比亚迪在 1Q26 可能比同行

拥有更多正面的股价催化剂。我们认为潜在的电池涨价并未完全在股价中反

映，而零部件成本波动或是今年行业面临的最大风险之一。（链接） 

 

https://www.cmbi.com.hk/article/12575.html?lang=en
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