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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 26,696 0.18 33.08 

恒生国企 9,461 0.19 29.79 

恒生科技 5,924 0.15 32.59 

上证综指 4,003 -0.39 19.42 

深证综指 2,518 -0.47 28.62 

深圳创业板 3,134 -1.40 46.35 

美国道琼斯 47,928 1.18 12.65 

美国标普 500 6,847 0.21 16.41 

美国纳斯达克 23,468 -0.25 21.53 

德国 DAX 24,088 0.53 20.99 

法国 CAC 8,156 1.25 10.51 

英国富时 100 9,900 1.15 21.13 

日本日经 225 50,843 -0.14 27.44 

澳洲 ASX 200 8,819 -0.19 8.08 

台湾加权 27,785 -0.30 20.62 

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 48,807 0.90 38.91 

恒生工商业 14,801 -0.30 31.56 

恒生地产 18,903 1.63 26.75 

恒生公用事业 37,985 0.14 6.51 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 
 

 中国股市涨跌互现。港股收涨，地产、金融与电讯领涨，可选消费、能源与

医疗保健下跌；南向资金净流入 44.67 亿港元，小米集团、中国移动与中海

油净买入规模居前，小鹏汽车、阿里巴巴与中芯国际净卖出最多。A 股下跌，

硬件设备、工贸综合与半导体跌幅居前，消费零售与地产涨幅最大。 

 

 中国央行在第三季度货币政策报告中提出坚持适度宽松政策，保持金融总量

合理增长，根据形势变化做好逆周期和跨周期调节。预计中国货币政策将延

续适度宽松，12月可能降准 50 个基点，明年降息两次共 20个基点。 

 

 欧洲股市小幅上涨，美国政府停摆可能结束改善美元流动性预期，欧洲银行

和能源股走高。但投资者对科技股高估值担忧仍在，欧洲科技股领跌。英国

失业率升至 5%高于市场预期，受薪雇员减少 3.2万人，英国央行 12月降息

概率上升，利率敏感型板块跑赢。 

 

 美股涨跌不一，医疗保健、能源与必选消费领涨，信息技术、工业与公用事

业跑输。以价值股为主的道指上涨并创历史新高，参议院通过预算法案以终

结政府停摆，并将法案送交众议院审议，政府停摆可能结束，员工返岗后经

济数据将恢复发布，政策不确定性下降；同时，传统经济晴雨表 FedEx 公

司发布乐观指引。以科技股为主的纳指下跌，投资者对 AI 板块估值过高担

忧仍在，软银披露清仓英伟达加剧市场对 AI 热潮可能触顶的担心。苹果公

司因 AI资本支出相对较少而跑赢。 

 

 美债收益率回落，美元指数下跌，美国经济数据延续走弱，截止 10月 25日

四周内 ADP 私营部门就业减少 4.5 万创两年半来最大降幅，10 月小企业信

心指数降至六个月低点，因盈利状况恶化和对经济乐观情绪减退。美元较日

高一度跌 0.48%。黄金上涨，加密货币重回跌势，油价冲高回落。 

 

 美国监管机构就放宽银行资本金要求达成一致，大型银行强化补充杠杆率要

求从目前 5%降至 3.5%-4.5%，资本金比例要求相应降低。此举最利好大型

交易型银行。资本金要求下降预期推动美国六大银行在第三季度将股票回购

规模提高 75%左右。 

 
 

公司点评 

 禾赛集团（HSAI US，买入，目标价：26.7美元）- 3Q25业绩表现稳健，业

务发展势头持续强劲 

禾赛科技发布 3Q25业绩：总营收达 7.954 亿元人民币，同比增长 47%，较

彭博一致预期高出 1.4%；non-GAAP 净利润为 2.88 亿元人民币，若剔除对

某早期科技企业股权投资所产生的一次性收益，则净利润为 1.4 亿元人民币。

得益于营收超预期及毛利率表现优于预期（毛利率  42.1% vs 一致预期 

每日投资策略 

 

 

公司点评 
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40.9%），远超 6100 万元人民币的市场一致预期。鉴于 3Q25 业绩好于预

期，公司管理层将 2025 年GAAP净利润指引上调至 3.5-4.5 亿元人民币（前

值：2-3.5 亿元人民币）。管理层对公司业务发展前景保持乐观，预计 2026 

年激光雷达总出货量至少可达 200- 300 万台；若 L3 级自动驾驶技术成为全

行业普及趋势，出货量或将进一步攀升，而机器人激光雷达出货量预计较 

2025 年实现同比翻倍。我们认为随着激光雷达产品需求不断增长，禾赛科

技将迎来良好的成长机遇。我们认为，从长期来看，机器人及工业领域的更

多应用场景，将推动禾赛的整体潜在市场规模持续扩大。我们将估值前滚至 

2026 年，新目标价为 26.7美元，基于 2026 年 5.3倍的市销率，较行业可比

公司均值溢价 10%，禾赛较为显著的竞争优势及稳健的营收与盈利增长前景

将为估值溢价提供支撑，维持 “买入”评级。（链接） 

 

 中国宏桥（1378 HK，买入，目标价：39 港元）- 估值重估有机会再进一步 

宏桥目前正结合多重利好于一身，有助进一步的估值提升，主要由于：（1）

中国电解铝产能（占全球约 60%）近期几乎满负荷运转（99%），但同时海

外产能只缓慢提升；（2）电动车、电力和电子产品等终端需求保持强韧；

以及（3）原材料成本相对稳定。我们因此将 2025-2027 年的盈利预测上调

4-5%，以反映供应偏紧推动铝价进一步上涨。我们将目标价从 27 港元上调

至 39港元，基于 12倍 2026E市盈率（此前为 8.6倍），我们的目标估值为

历史平均水平加 2 个标准差。我们预计宏桥强劲的自由现金流将足以支撑其

60%的派息比率，并同时有助其资产负债表在 2026 年底接近净现金水平。

尽管近期股价上涨幅度大，但目前的股价仍对应 6%的股息率。维持“买入”

评级。（链接） 

 

 鸿腾精密（6088 HK， 买入，目标价：6.77 港元）- 3Q25 业绩稳健，FY26-

28E AI 营收指引强劲；调升目标价至 6.77 港元 

FIT 的 3Q25 营收/净利润同比增长 13%/9%，基本符合先前指引和我们的预

期，主要由强劲的 AI 产品需求（同比+33%）和汽车业务（同比+116%）驱

动，抵消了智能手机/消费类业务的疲软（同比-20%/持平）。此外，得益于

AI 服务器 /汽车业务营收占比提高，毛利率录得创纪录的 23.5%

（2Q25/3Q24 分别为 17.8%/21.7%），好于市场预期。管理层重申了 2025

年营收高个位数同比增长、毛利率约 20%的指引。管理层指引 FY27/28E 营

收同比增长 20%中段（此前为 20%低段），且云/数据中心销售占比在

FY26/27/28E 分别达到 20%低段/中段/高段，长期将提升盈利能力。总体而

言，我们相信凭借稳固的 AI 产品储备以及与鸿海的协同效应，FIT 有望受益

于市场份额增长和 AI服务器连接解决方案升级。我们根据 3Q25业绩及公司

乐观的收入/AI占比指引，将 FY25/26/27 EPS预测分别调整-1%/+9%/+26%。

鉴于 AI 服务器产品周期、FY24-27E 高达 40%的 EPS 复合年增长率以及

FY27-28E 更高的盈利可见性，我们将目标价上调至 6.77 港元（前值：4.96

港元），基于更高的 20 倍 FY26E 市盈率（此前为 16 倍）。该股目前交易

于 15.5 倍 FY26E 市盈率，我们预期随着 FY26-27E AI 营收贡献度提升，估

值将进一步重估。维持“买入”评级。（链接） 

 
 

https://www.cmbi.com.hk/article/12286.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/12284.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/12285.html?lang=en
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