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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  26,923  0.85 34.21 

恒生国企  9,539  0.82 30.85 

恒生科技  5,934  0.16 32.81 

上证综指  4,000  -0.07 19.34 

深证综指  2,508  -0.39 28.12 

深圳创业板  3,122  -0.39 45.78 

美国道琼斯  48,255  0.68 13.42 

美国标普 500  6,851  0.06 16.48 

美国纳斯达克  23,406  -0.26 21.21 

德国 DAX  24,381  1.22 22.46 

法国 CAC  8,241  1.04 11.66 

英国富时 100  9,911  0.12 21.27 

日本日经 225  51,063  0.43 28.00 

澳洲 ASX 200  8,800  -0.22 7.85 

台湾加权  27,947  0.58 21.32 

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  49,396  1.20 40.58 

恒生工商业  14,872  0.48 32.20 

恒生地产  19,533  3.34 30.98 

恒生公用事业  38,428  1.17 7.75 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 
 

 中国股市涨跌互现，港股上涨，医疗保健、综合企业与地产建筑领涨，可选

消费、工业与原材料跑输。南向资金净买入 42.86 亿港元，小米集团、小鹏

汽车与泡泡玛特净买入规模居前，阿里巴巴、华虹半导体与中芯国际净卖出

最多。A 股下跌，电气设备、机械与软件服务跌幅居前，工贸综合、家电与

石油石化涨幅最大。国债收益率走平，人民币兑美元走强。中国股市经历风

格切换，化工、消费、银行等低估值或前期涨幅较小板块领涨，前期涨幅较

大板块跑输，预计该趋势可能至少持续至 12 月中旬明年政策刺激重点明朗

化。 

 

 日本首相高市早苗表示货币政策需要兼顾提振经济与稳定通胀，显示她对货

币政策立场从以往宽松转向更加谨慎，市场对日本央行今年 12 月或明年 1

月加息预期升温。高市早苗近期曾表示经济政策的一个重要目标是推动名义

经济增速超过国债收益率从而降低政府债务率。由于薪资延续增长和通胀预

期仍高，如果日本政府施压央行保持过度宽松政策，那么国债收益率上升压

力将更大，而日元可能进一步贬值加剧通胀并令美国不悦，日本政府可能理

解这一逻辑。路透日本企业调查显示，超过三分之二企业明年计划加薪幅度

接近今年水平（5.25%）。 

 

 印度 10 月通胀率降至 0.25%创历史新低，远低于央行 4%目标，市场预期

货币政策将更加宽松，印度央行可能在 12 月和明年 2 月进一步降息，料将

提振印度股市。 

 

 美股微涨，医疗保健、金融与材料涨幅居前，能源、通讯服务与可选消费跌

幅最大。联邦政府停摆结束和流动性趋向宽松推动市场风险偏好回升。但投

资者担忧 AI 泡沫化风险，美股风格变化明显，道指连续跑赢纳指，资金从

科技股流向价值股，巴菲特收购化工公司 OxyChem助推这一趋势。 

 

 美债收益率持续回落，美元冲高转跌。美国 10 月次级借款人汽车贷款逾期

60天以上占比 6.65%创 1994年有记录以来最高，显示低收入群体财务压力

持续上升。近期非官方数据显示，就业数据延续走弱，消费趋向疲软，房租

涨幅和油价延续下降，通胀短期可能回落而非反弹，这增加了美联储未来 6

个月进一步降息两次的可能性。 

 

 黄金上涨。加密货币高开低走，美国联邦政府重启预期升温显著提振传统风

险资产，但加密货币反弹乏力，ETF资金流入很少，显示市场信心依然疲弱。

油价重挫，OPEC下调第三季度全球石油需求估测，上调自身和美国原油供

应，认为原油市场供过于求。 
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公司点评 

 腾讯音乐（TME US，买入，目标价：28.0美元）- 3Q25 业绩：持续投资以

丰富音乐产品组合 

腾讯音乐公布 3Q25 业绩：总营收同比增长 21%至人民币 84.6 亿元，Non-

IFRS净利润同比增长 33%至 24.1亿元，分别超出彭博一致预期 3%和 4%，

主要得益于广告、线下演出等非会员音乐收入增长超预期（同比+51%）。

我们预计 4Q25E 总营收同比增速将放缓至 12%，基本符合一致预期，主因

线下演出收入回归常态。展望 2026 年，公司将进一步加大内容投入，继续

布局线下演出、艺人周边等新的变现机会，我们认为这将推动营收可持续增

长，但短期会对利润率产生一定影响。鉴于投资增加，我们下调 2026-2027

年盈利预测 3%-5%；基于 DCF 将目标价由此前的 29.5 美元下调至 28.0 美

元（WACC：9.6%，永续增长率：3.0%，维持不变），重申“买入”评级。

（链接）

https://www.cmbi.com.hk/article/12289.html?lang=en
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