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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 25,935 -0.07 29.29 

恒生国企 9,163 -0.11 25.70 

恒生科技 5,786 -0.56 29.49 

上证综指 3,969 0.23 18.42 

深证综指 2,498 0.45 27.61 

深圳创业板 3,166 1.03 47.84 

美国道琼斯 47,311 0.48 11.20 

美国标普 500 6,796 0.37 15.55 

美国纳斯达克 23,500 0.65 21.69 

德国 DAX 24,050 0.42 20.80 

法国 CAC 8,074 0.08 9.40 

英国富时 100 9,777 0.64 19.63 

日本日经 225 50,212 -2.50 25.86 

澳洲 ASX 200 8,802 -0.13 7.88 

台湾加权 27,717 -1.42 20.33 

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 47,055 -0.12 33.92 

恒生工商业 14,443 -0.05 28.38 

恒生地产 18,208 -0.35 22.10 

恒生公用事业 37,124 0.59 4.10 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 
 

 中国股市低开高走，港股原材料、公用事业与工业领涨，综合、可选消费与

信息科技下跌。南向资金净买入 103.73 亿港元，南方恒生科技、阿里与小

米净买入规模居前，华虹半导体与中芯国际净卖出较多。A 股电气设备、可

选消费零售与煤炭涨幅居前，软件服务、半导体与非银金融下跌。因交易量

和 IPO大增，港交所第三季度利润增长 56%。小鹏汽车计划 2026年与高德

合作推出 Robotaxi。贵州茅台计划耗资 15-30 亿人民币回购股份，2025 年

中期每股现金分红 23.957 元。 

 

 欧股上涨，国债收益率回升，欧元和英镑兑美元走强。欧元区 10 月综合

PMI 升至 52.5 创 29 个月新高，产出价格温和上涨，德国服务业强劲复苏，

新订单和就业增长明显，但法国服务业连续 14 个月收缩，因政治不确定性

拖累经济。经济好于预期和通胀保持在目标附近为欧央行政策提供灵活性。

欧央行官员暗示 12 月是否降息存在不确定性。我们认为欧央行降息周期已

接近结束，12月可能保持利率不变，明年可能降息一次。 

 

 美股反弹，通讯服务、可选消费与材料领涨，必选消费、信息技术与地产下

跌。美国服务业 PMI 和 ADP 就业数据好于预期，缓解投资者对经济急剧恶

化担忧。特朗普安抚市场称已关注到政府关门对股市冲击，呼吁终结“冗长

辩论”规则以尽快重启政府。最高法院质疑特朗普关税权限，Polymarket

平台上最高院支持特朗普关税的押注概率从庭审前 40%降至不到 30%，汽

车、家居零售等贸易敏感股普遍走高。投资者逢低买入支撑美股反弹，但大

型科技股尾盘再次遭遇抛售，回吐日内大部分涨幅，显示市场对科技股高估

值风险的担忧尚未完全消除。 

 

 美国 10月 ISM服务业 PMI 超预期反弹至 8个月新高，价格支付指数创 3 年

新高，就业指数仍在收缩但趋于稳定；10 月“小非农”ADP 新增就业 4.2

万人好于预期，就业市场连续两个月下滑后有企稳迹象。经济数据好于预期

打击美债价格，美债收益率转升创 1 个月新高。美元指数高开低走，金价走

高，加密货币大幅反弹。美国上周 EIA原油库存意外大增，原油转跌创两周

新低。 

 

 民主党在美国地方选举中取得重大胜利，拿下弗吉尼亚州长、新泽西州长和

纽约市长职位。当选纽约市长的 Mamdani 作为左翼政治新秀，主张对富人

加税、冻结房租、提供免费巴士和开设国有杂货店，这些政策被视为颠覆市

场经济模式而引发华尔街担忧。在联邦政府停摆第六周背景下，经济压力和

民生成本成为选民最关心议题。选举结果提醒特朗普在明年中期选举前应将

政策聚焦于改善就业、通胀与民生。美联储数据显示第三季度消费者债务拖

欠率 4.5%创 2020 年一季度以来新高，学生贷款逾期率升至 14.4%创历史

新高。 

 

每日投资策略 
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 互联网行业 - 海外软件互联网龙头公司业绩启示：因需求强劲上调 Capex 指

引，利润率影响程度分化 

我们对 3Q25美国龙头互联网公司业绩综合分析如下：1）得益于强劲的需求

及供给端受限逐步缓和，基础设施云厂商（微软智能云/谷歌云/亚马逊云）

的营收同比增速环比均有上行，3Q25 合计营收同比增速上行至 25.7%

（2Q25：23.1%）。得益于需求驱动，云厂商资本开支大幅增长至 931亿美

元（+71% YoY）。2）AI 投资对利润率的影响逐步分化，云相关 Capex 投

资尽管对行业利润率有所影响但好于预期，且带动利润稳步增长，云厂商云

业务经营利润 3Q25 同比增长 24.1%，但对其他投资回报周期相对更长的行

业而言（如广告）或需更关注投资节奏及对利润率的影响。我们目前仍不担

心云厂商存在过度投资的风险，认为 2026 年美股龙头公司盈利增速有望支

撑其估值，但同时提示需要更加精选个股，建议更加关注 AI变现实质性起量、

AI 相关投资能高效拉动营收和盈利增长的公司。我们推荐微软、亚马逊、谷

歌，同时维持 Meta的买入评级。（链接） 

 
 

https://www.cmbi.com.hk/article/12253.html?lang=cn
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