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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  25,408  -1.35 -0.87 

恒生国企  8,581  -0.54 -3.73 

恒生科技  4,942  -0.12 -10.41 

上证综指  4,097  -0.67 3.22 

深证综指  2,681  -0.66 5.91 

深圳创业板  3,209  -0.64 0.17 

美国道琼斯  47,741  0.50 -0.67 

美国标普 500  6,796  0.83 -0.72 

美国纳斯达克  22,696  1.38 -2.35 

德国 DAX  23,409  -0.77 -4.41 

法国 CAC  7,915  -0.98 -2.87 

英国富时 100  10,250  -0.34 3.20 

日本日经 225  52,729  -5.20 4.75 

澳洲 ASX 200  8,599  -2.85 -1.32 

台湾加权  32,110  -4.43 10.86 

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  50,033  -2.38 2.25 

恒生工商业  13,294  -0.71 -4.21 

恒生地产  20,935  -2.44 19.20 

恒生公用事

业 

 40,469  -1.55 6.43 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

 A 股大幅低开但午后回升，沪指收盘下跌 0.67%，创业板指跌 0.64%。能源

安全与 AI Agent“龙虾”概念股等逆市爆发。恒生指数下跌 1.4%，金融、工

业和地产建筑领跌，能源收涨。宏观方面，中国 2 月 CPI 同比增幅扩大至

1.3%，PPI 同比降幅持续收窄，通缩改善，预示企业盈利将保持回升。离岸

人民币兑美元反弹，盘中收复 6.90关口。 

 

 欧洲股市普遍收跌，斯托克 600 指数下跌 0.63%，市场仍在消化地缘冲突对

供应链的长期冲击。亚洲股市跌幅较大，因霍尔木兹海峡持续断航引发能源

安全危机，韩国和日本分别下跌 6%和 5.2%。 

 

 

 美股三大股指扭转两连跌，纳指收涨 1.38%，芯片板块大涨近 4%跑赢大盘。

特朗普暗示对伊军事行动可能“很快”结束，缓解了投资者对极端地缘风险

定价。英伟达、AMD等算力龙头集体反弹，市场逻辑开始从“地缘恐慌”转

向对 AI 硬件需求确定性的重新确认。美债收益率与美元冲高回落，10 年期

美债收益率较日高下行超 10个基点至 4.10%附近，联邦基金期货重新计入 7

月降息概率约 77%，并完全定价 9月降息。 

 

 大宗商品上演剧烈宽幅震荡。原油价格高位跳水，WTI 原油在一度逼近 120

美元后回落至 90美元以下，因G7财长会议讨论协调释放战略石油储备和特

朗普发出“战事基本结束”信号。贵金属高位回落，现货黄金一度跌 3%后

抹平部分跌幅，白银则在大幅下挫后逆市转涨。市场风险偏好回升推动加密

货币显著反弹，比特币一度涨 8%破 7万美元关口。 

 

宏观点评 

 中国经济 - 2月 CPI 反弹 

中国 2 月份 CPI 反弹至 1.3%，创近 3 年新高，主要得益于春节错月的基数

效应和节假日期间旅游价格的飙升。对比往年 1-2 月份，食品和商品价格涨

幅低于季节性表现，而除旅游外其他服务价格则保持温和。PPI 再次超市场

预期回升，主要受原油和有色金属等上游行业价格飙升的推动，而消费品

PPI 则相对低迷。 

中国正在逐步摆脱通缩，但价格-工资传导机制的恢复仍然脆弱，因为通胀

主要由供给驱动，而最终消费需求依然疲软。由于价格水平-企业盈利-家庭

收入的传导机制仍然不平衡，我们认为，要持久地打破通缩螺旋，需要持续

的财政扩张以刺激需求侧，但今年两会的相关政策似乎弱于预期。展望未来，

我们预计 CPI、PPI和 GDP平减指数将从 2025年的 0.1%、-2.6%和-1%回

升至 2026年的 1.1%、0.5%和 0.8%。我们预计中国人民银行将在短期内将

主要依赖其结构性货币政策工具，可能会在 2026 年第二季度末将 LPR 和

RRR分别下调 10个和 50个基点，因房地产市场持续疲软。（链接） 
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 公司点评 

 富途控股(FUTU US，买入，目标价:228美元) – 4Q25业绩前瞻：核心指标

保持韧性，环比增速或略有放缓 

 

富途将于 3 月 12 日盘前披露 4Q25 业绩。尽管上季度港股和美股市场走势

震荡，我们认为公司股价已基本反映市场下行的不利因素，目前有待催化剂

驱动股价上行反弹。截至 3月 6日，公司股价年初至今下跌 13%，走势表现

与中概互联网指数 (KWEB)一致，但跑输纳斯达克指数 9个百分点，对应 12

倍 FY26E 市盈率，相较其全球同业互联网券商标的估值折价达 50%。 

我们预计 4Q25 公司净入金及有资产客户数增长保持韧性，但 4Q25 环比增

速或受市场交易影响放缓。有资产客户数方面，我们预计 4Q25 新增有资产

客户数环比下滑 13%，同比增长 3%至 22 万人；2025年全年新增有资产客

户数达 94 万，同比增长 34%，远超去年年初管理层给出的全年新增 80 万

的目标。其中，香港和马来西亚仍将是两大主要贡献市场。客户总资产预计

环比保持稳定在 1.23 万亿港元，基于客户净入金与市场波动导致的客户账

面资产公允价值损失相抵消。4Q25 恒生科技指数/中概互联网指数分别下跌

14.7%/14.0%，预计拖累平台客户的港美股交易情绪。 

财务方面，我们预计 4Q25总收入 63亿港元，环比下降 2%，其中经纪佣金

和利息收入环比分别下降 2%/1%至 28.5/30.0亿港元。经营费用持续收窄，

预计 4Q25 经营费用环比下降 7%，其中销售费用环比下降 9%，主要因新

客增长放缓叠加客均成本下行；研发及管理费用在 3Q25 高基数下环比下降

5%。预计 GAAP/non-GAAP 净利润分别达到 32/33 亿港元，环比增长

0.7%/0.5%，基本持平。Non-GAAP净利率环比提升 1.3个百分点至 51.7%, 

体现经营杠杆持续释放。我们维持“买入”评级，目标价 228美元（不变），

对应 2026年预期市盈率为 19倍。（链接） 
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