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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 26,159 -0.70 30.40 

恒生国企 9,290 -0.86 27.44 

恒生科技 6,167 -1.45 38.02 

上证综指 3,822 -0.18 14.02 

深证综指 2,467 -0.78 26.03 

深圳创业板 3,115 0.21 45.43 

美国道琼斯 46,382 0.00 9.02 

美国标普 500 6,694 0.00 13.81 

美国纳斯达克 22,789 0.00 18.01 

德国 DAX 23,709 0.77 19.08 

法国 CAC 7,907 0.98 7.13 

英国富时 100 9,259 0.35 13.29 

日本日经 225 45,494 0.00 14.03 

澳洲 ASX 200 8,846 0.40 8.42 

台湾加权 26,247 1.42 13.95 

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 44,653 0.13 27.08 

恒生工商业 15,075 -1.12 34.00 

恒生地产 18,192 -1.21 21.99 

恒生公用事业 35,817 0.25 0.43 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 
 中国股市连续回调，港股必选消费、医疗与地产领跌，仅综合、公用事业和

金融收涨，南下资金净卖出 40.69 亿港币，盈富基金、恒生中国企业和泡泡

玛特的净卖出规模最大，阿里巴巴获得净买入。A 股消费者服务、零售与软

件服务跌幅居前，银行、煤炭与公用事业上涨。多数商品价格上涨，国债收

益率小幅回升，人民币兑美元小幅走强，汇率隐含波动率创 8 年新低。 

 新兴市场 ETF 持续吸引资金净流入，截止 9 月 19 日当周美国上市的新兴市

场 ETF 吸引资金净流入 31.4 亿美元（今年以来净流入 229 亿美元），其中

中国市场 ETF 吸引资金净流入 10.2 亿美元规模最大，阿根廷市场 ETF 资金

净流出最大。 

 印度 9 月 PMI 回落，其中服务业 PMI 降至 6 个月新低，美国对印征收 50%

关税令印度经济温和放缓，但私营企业对未来产出预期依然乐观，信心指数

升至 7 个月高点，因受到商品及服务税（GST）税率下调提振。欧元区 9 月

制造业 PMI重回收缩区间，但服务业延续扩张。美国 9月 Markit制造业和服

务业 PMI 回落，但仍处于扩张状态，企业缩减招聘规模，需求降温，通胀趋

缓。 

 美股下跌，可选消费、信息技术与通讯服务领跌，能源、地产与公用事业上

涨。OpenAI 与甲骨文将在得州扩建数据中心。美光上季营收大增 46%，本

季指引超出预期，显示 AI 需求强劲。芯片迎来涨价，台积电被曝 2nm 价格

至少上调 50%，三星、SK海力士已率先涨价。 

 美联储内部对降息路径仍有分歧。鲍威尔称利率仍有适度限制性，警告滞涨

风险和股市被高估；理事鲍曼警告美联储已落后于形势，但古尔斯比表示应

谨慎行事。美债收益率回落，美元指数下跌，加密货币低位盘整，黄金再创

新高。油价结束下跌，因北约与俄罗斯关系更加紧张。 
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公司首发 
 颖通控股（6883 HK，首予买入，目标价：3.49 港元）- 奢品香氛管理先驱，

首次覆盖给予买入评级 

颖通控股成立于 1980 年代，是第一家系统性、规模化地将国际高端香水引

入中国的公司。区别于贸易商，公司通过品牌授权代理模式，为欧洲香水提

供从市场准入、渠道铺设到消费者教育的全链条服务。作为中国进口香水先

行者，公司为现行行业标准的制定与优化发挥了重要作用。我们认为核心投

资逻辑如下： 

 

高增赛道的核心受益者。中国香水市场成为化妆品领域增速最快赛道基本已

成共识，多机构预测未来 4-5 年增速达 9-14%，近两年国内外美妆集团及国

际时尚集团跨界布局香水领域进一步印证该趋势。规模增长的核心驱动力主

要为渗透率提升：1）宏观层面，中国人均香水消费支出远低于美英日韩，

人均 GDP 增长持续支撑消费潜力；2）中观层面，低线城市消费意愿增强、

男性香水支出激增、香水向线上渗透推动市场扩容；3）微观层面，消费者

对生活品质的需求促使香氛使用场景延伸，逐渐进入日常化场景。颖通作为

中国香水领域先驱，以零售额计在华（含港澳）市占率排名第三，81%收入

来自香水业务（FY2025），将会是市场规模增长的核心受益者。 

 

多品牌运营构筑上下游两端合作主动权。1）对下游：公司凭借管理超 70 个

国际品牌、2000 余个 SKU 的矩阵及宽泛的产品价格带（30 元至 6 万元)，

能为购物中心等核心渠道提供一站式美妆品牌入驻方案，显著降低沟通成本；

同时通过灵活替换滞销品牌协助渠道降低经营风险强化合作粘性。2）对上

游：颖通以近 40 年经验解决海外品牌入华痛点，有效缩短卫检流程，依托 

200 万会员体系数据支撑产品配方、包装及定价等本土化改造。通过覆盖 

400 城、7800 个销售终端的全渠道网络为品牌精准匹配销售通路。多年积累

已使公司形成上下游双向赋能的运营闭环。 

 

投资者当前两大担忧： 1）核心品牌运营权被收回带来营收缺口；2）国产品

牌崛起冲击其市场份额。经过剖析，我们认为这些担忧或被过度放大。品牌

运营权收回风险现实情况较为乐观。公司供应商与多数品牌（贡献 70%销售）

签有永久合约，如主力品牌 Versace 去年与供应商续约 30 年。欧洲品牌因

高研发成本，倾向与渠道长期合作，即使收回运营权也附有高额补偿。且销

售体量越大的品牌对渠道依赖越强，收回难度越大，体量小的品牌被收回则

对整体业绩影响有限。2）国产品牌竞争当下威胁有限。香水市场处于增量

扩张阶段，国产品牌与国际高端品牌价格带、客群差异大，前者更多在为后

者培育潜在客群。且国产品牌在调香师培养、研发投入、原料获取、生产工

艺等方面与国际品牌差距悬殊，短期难成威胁。 

 
首次覆盖评级为“买入”。目标价 3.49 港元对应 14.2 倍的 FY26E 市盈率，

基于 1.07 倍可比同业前瞻 PEG 基础上给予 30%估值折价。（链接） 
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招银国际环球市场焦点股份 

 
资料来源：彭博、招银国际环球市场预测（截至 2025年 9月 23日） 
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负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个人对所提

及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点幷无直接或间接关系。 
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招银国际环球市场或其关联机构曾在过去 12个月内与本报告内所提及发行人有投资银行业务的关系。 

招银国际环球市场投资评级 
买入 : 股价于未来 12个月的潜在涨幅超过 15% 
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