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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 26,753 -0.29 33.36 

恒生国企 9,530 0.07 30.73 

恒生科技 6,471 -0.66 44.83 

上证综指 3,934 1.32 17.37 

深证综指 2,550 1.21 30.27 

深圳创业板 3,262 0.73 52.31 

美国道琼斯 46,358 -0.52 8.97 

美国标普 500 6,735 -0.28 14.51 

美国纳斯达克 23,025 -0.08 19.23 

德国 DAX 24,611 0.06 23.62 

法国 CAC 8,041 -0.23 8.95 

英国富时 100 9,509 -0.41 16.35 

日本日经 225 48,580 1.77 21.77 

澳洲 ASX 200 8,970 0.25 9.94 

台湾加权 27,302 0.88 18.52 

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 44,579 -0.70 26.87 

恒生工商业 15,622 -0.24 38.86 

恒生地产 18,381 1.64 23.26 

恒生公用事业 35,895 0.92 0.65 

资料来源：彭博 

 
 

 

 

 

 

      2025年 10月 10日 

1 

  

     

 
    

 

全球市场观察 
 中国股市涨跌互现。恒生指数小幅收跌，医疗保健、可选消费与金融领跌，

原材料、综合与能源领涨，南向资金净买入港股 30.4亿港元，快手、中兴通

讯与小米集团净买入规模居前，中芯国际净卖出规模较大，显示部分资金获

利了结。国债收益率回落，人民币兑美元走强。中国持续释放反内卷政策信

号，发改委与市场监管总局发文治理价格无序竞争，有助于改善通缩预期和

龙头企业盈利前景。商务部公告加强稀土、锂电池、超硬材料等产品与技术

出口管制。 

 

 汇丰计划以 136亿美元私有化恒生银行，溢价超 30%，公告后汇丰香港股价

重挫逾 6%，恒生银行暴涨超 26%。汇丰近年来持续推动组织变革，将业务

简化为香港业务、英国业务、企业与机构理财和国际财富管理等四大板块，

香港业务被视为优先战略方向。汇丰与恒生银行在香港市场存在竞争重叠和

重复投入问题，恒生银行受香港房地产贷款风险拖累上半年净利润同比下滑

30.5%，不良贷款率升至 6.69%。私有化恒生银行一方面可以消除内部冗余，

整合客户网络与资源投入，提升香港市场运营效率和综合服务竞争力，另一

方面可以增强恒生银行化解地产风险敞口能力，加快处理不良资产。汇丰之

前曾推动恒生银行出售房地产不良债权组合，私有化后料将进一步整合信贷

政策。私有化恒生银行将消除恒生银行非控股权益利润扣减（每年 10-15 亿

港元），提升汇丰 EPS，但将降低汇丰 CET1约 125个基点，汇丰计划通过

暂停未来三个季度股票回购（释放约 1.5%资本）和内生性资本增长将 CET1

恢复至 14.0%-14.5%的目标区间。总体来看，私有化恒生银行显示汇丰更加

重视香港市场基本盘与超级联系人角色，是汇丰 All in亚洲的关键一步。 

 

 高市早苗当选日本执政党党首引发日元快速贬值，可能推升日本进口价格，

加剧日本通胀压力，抵消其缓解民生压力计划效果。在日元兑美元连续下跌

创下 8 个月新低后，高市早苗表示“无意触发日元过度疲软”，但市场对其

政策可能令日元走弱的担忧尚未完全消除。 

 

 欧央行纪要显示通胀前景不确定性导致 9 月会议决定不降息。欧央行官员们

认为物价前景较常态更不确定，经济易受地缘政治变化与关税冲击影响，货

币政策应该保持灵活性。随着通胀徘徊在 2%目标附近和政策利率已降至 2%

处于中性利率区间，多数官员对 8 次降息之后进一步降息意愿较低，仅部分

官员认为存在进一步降息可能性。我们认为欧央行降息周期已近尾声，第四

季度可能降息一次，明年可能保持利率不变。 

 

 美股回调，材料、工业与能源领跌，必选消费、通讯服务与信息技术跑赢。

联邦政府关门带来经济数据真空期，部分投资者获利了结心态升温，资金从

周期性板块转向防御性板块。科技七巨头分化，Meta和英伟达上涨，苹果下

跌。微软数据中心供应紧缺问题将延续至 2026 年上半年超出此前预期，提

振科技股尾盘表现。Sam Altman透露OpenAI未来几个月将有更多交易以加

大基础设施投入应对下一代AI模型催生的庞大需求，市场预计这些交易以交
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叉持股模式为核心，即芯片巨头通过投资或股权承诺换取 OpenAI 订单形成

AI闭环经济。台积电 Q3营收同比增长 30%超预期，显示 AI需求强劲。 

 

 美债收益率基本走平，美元指数升破 99 创两个多月新高。美联储理事巴尔

表示关注通胀风险，降息需更加谨慎，凸显美联储内部分歧。美元走强叠加

第一阶段加沙停火协议生效降低避险情绪，黄金与比特币回落，原油下跌。

美国劳工统计局准备在政府关门期间发布 9月 CPI数据。 

 

行业点评 
 中国重卡行业 -  9月份重卡销量同比增长 82% 

根据第一商用车发布的初步数据，9 月份重卡批发销量（国内 + 出口）同比

增长 82% 至 10.5 万辆，为历史上 9月份的第二高。据第一商用车数据，所

有主要类型的重卡（柴油、天然气、新能源）在 9 月份均实现强劲增长。我

们认为强劲增长的根本驱动力仍然是 3 月份推出的卡车更新补贴。我们相信

强劲的势头有机会将全年销量推升至 110 万辆（同比增长 22%）。尽管市场

可能担心在 2025 年底补贴结束后，重卡购买力会否在 2026 年初开始减弱，

但我们判断鉴于大量老旧卡车可能被替换（2017至 2021 年间的销量创历史

新高），2026 年重卡需求可能仍将保持高位。 

 

潍柴动力（2338 HK/000338 CH，买入）- 我们了解到市场对新能源重卡渗

透率快速增长的担忧（根据第一商用车数据，渗透率从 2024年 1月的约 4%

上升至 2025年 9月的>20%），可能给潍柴带来技术风险。即便如此，我们

目前仍然看好潍柴，主要由于重卡行业销售强劲（包括柴油和天然气），此

外， 公司产品持续多元化（包括快速增长的数据中心发动机）。潍柴股价在

经过早前的回调后， 2026年预测市盈率只有 8倍，股息率超过 6%，我们认

为仍然具有吸引力。 

 

中国重汽（3808 HK，持有）- 由于重卡发动机对中国重汽盈利有较大贡献，

因此公司也面临新能源切换的技术风险。尽管如此，我们的“持有”评级仍

存在一些上行风险，主要由于当前所有类型的重卡销售均强劲，公司将受惠

于较高的运营杠杆率。（链接）  

 

公司点评 
 阿里巴巴（BABA US，买入，目标价：209.40美元）- 2QFY26业绩预览：

即时零售投资见顶，加速人工智能应用 

对于2QFY26（财年结于3月），我们预测阿里巴巴的收入将同比增长 2%，

与彭博一致预期基本一致，其中客户管理收入（CMR）和云智能集团（CIG）

收入分别增长 10% 和 30%。尽管我们计入了即时零售（QC）业务投资对调

整后 EBITA 的影响（374 亿元人民币），但我们认为投资影响或将在 

2QFY26见顶，且随着即时零售有望在 2025 年 10 月底将单位经济损失减半，

相关投资对盈利的影响将在 3QFY26开始减弱。我们将基于 SOTP的目标价

微调至 209.4 美元（原为 210.3 美元），以反映盈利预测的调整。在我们看

来，阿里巴巴仍然是人工智能主题下的主要受益者之一，其资本开支及加速

内部和外部人工智能应用的投资都有望推动长期的收入和盈利增长。维持

“买入”评级。（链接）   

https://www.cmbi.com.hk/article/12135.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/12138.html?lang=en
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