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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 25,889 -1.52 29.06 

恒生国企 9,223 -1.45 26.51 

恒生科技 6,146 -1.82 37.54 

上证综指 3,890 -0.19 16.04 

深证综指 2,487 -0.74 27.07 

深圳创业板 3,079 -1.11 43.76 

美国道琼斯 46,068 1.29 8.28 

美国标普 500 6,655 1.56 13.14 

美国纳斯达克 22,695 2.21 17.52 

德国 DAX 24,388 0.60 22.50 

法国 CAC 7,934 0.21 7.50 

英国富时 100 9,443 0.16 15.54 

日本日经 225 48,089 0.00 20.54 

澳洲 ASX 200 8,883 -0.84 8.87 

台湾加权 26,923 -1.39 16.88 

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 43,885 -1.30 24.90 

恒生工商业 14,941 -1.76 32.81 

恒生地产 18,412 -0.44 23.46 

恒生公用事业 36,133 0.01 1.32 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

◼ 中国股市连续回调，港股医疗保健、信息科技与可选消费领跌，原材料与公

用事业上涨，南向资金逢低净买入198.04亿港币，盈富基金、恒生中国企业

与华虹半导体净买入规模居前，腾讯、阿里与中芯国际遭遇净卖出。A 股汽

车与零配件、家电、工业贸易与综合跌幅居前，有色金属、半导体与国防军

工大幅上涨。A 股三季报开始披露，从率先披露公司情况来看，基础化工、

电子、电力设备、有色金属等行业业绩增长不错，其中基础化工、有色金属

等部分产品涨价成为提振业绩的重要因素。 

◼ 人民币国债反弹，商品期货下跌。人民币兑美元回升，预计美元/人民币年末

降至 7.1 左右。中国 9 月货物出口和进口同比分别增长 8.3%和 7.4%均超预

期，工业机器人和风电出口增长强劲，稀土出口量减价增，9 月大豆、铁矿

石进口创历史同期新高，铜金属进口创年内新高。 

◼ 美股大幅反弹，信息技术、可选消费与通讯服务领涨，必选消费、医疗保健

与房地产跑输。中美双方态度缓和，美国财长贝森特称 100%额外关税并非

一定发生，设定在 11 月 1 日是为谈判留出时间，本周双方将举行工作级别

会谈。多数投资者仍相信 TACO 交易，逢低买入令美股收复上周五大部分跌

幅。OpenAI 再签重磅协议，计划未来 4 年与博通合作部署 10GW 定制化芯

片和网络设备，重振投资者对 AI 板块热情。资管巨头 Brookfield将投资至多

50亿美元与 Bloom Energy合作，为受电力约束的 AI数据中心部署现场燃料

电池发电技术，以满足 AI 算力扩张对电力供应的挑战。 

◼ 美元指数反弹逼近两个月高位。金价首次涨破 4100 美元，白银突破 50 美元

创 1980 年以来收盘新高，伦敦银市出现避空行情，实物交割紧张引发空头

挤压效应，1年隐含租赁利率升至 42.72%。加密货币上周五暴跌后反弹，但

上周五精准做空的神秘交易员继续看空，再次开出 1.6 亿美元比特币空单。

原油反弹，OPEC 最新月报称全球石油需求今年将增长 130 万桶/日，2026

年将增长 140 万桶/日，OPEC+联盟将继续增产，预计明年供应过剩。铜价

上涨，稀有金属大涨，美国防部拟斥资 10 亿美元加速抢购钴锑等关键矿产。  

每日投资策略 
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宏观点评 
◼ 中国经济 -出口韧性增强中国在贸易战中立场 

中国出口增长超出预期，其中对非洲、拉美和欧盟的出口回升。集成电路和

船舶出口保持强劲，而汽车、电子产品、服装和家用电器等个人消费品则持

续低迷。进口全面反弹，尤其在来料加工的相关领域。 

 

中国近期收紧稀土出口管控是对美国升级半导体出口限制的反制。过去两个

月，白宫加大了对中国的出口限制和制裁力度，可能是为了在 10月底APEC

峰会期间可能的习特会上增加谈判筹码。贸易紧张局势可能在未来两周内加

剧，然后在习特会后有所缓解。鉴于中国出口的韧性强于预期，我们将

2025 年出口增长预测从 3%上调至 4.5%，并维持进口增长 1.5%的预测不变。

美元兑人民币汇率可能从目前的 7.13 降至今年年底的 7.1，到 2026 年底降

至 7.05。（链接）  

 

公司点评 
◼ 京东 （JD US，买入，目标价：50.50 美元）- 3Q25 业绩预览：京东零售核

心盈利增长有望好于预期 

我们预计京东 3Q25 的总收入将达到 2950 亿元人民币，同比增长 13.3%，

与彭博一致预期相符；预计 non-GAAP 净利润为 44 亿元人民币，由于外卖

业务的增量投资，同比下降 67%，但好于 37 亿元人民币的市场一致预期。

我们预计 3Q25 京东零售的营业利润将同比增长 17%，绝对值较市场预期高

出 5%，这得益于规模效应提升及高利润率服务收入营收占比增加。我们预

计 3Q25 新业务部门的营业亏损为 147 亿元人民币（2Q25：148 亿元人民币

亏损），其中我们预计外卖业务的季度亏损将环比有所收窄，这得益于用户

补贴优化和运营效率提升带来的单位经济效益改善，但被京喜等其他新业务

的增量投资所抵消。我们将 2025-2027 年的收入/non-GAAP 净利润预测上

调了 0-1%/1-8%，考虑核心零售业务收入和利润增长有望强于我们之前预期，

以及外卖业务亏损小于预期的情况。我们将基于 DCF 的目标价上调了 2%至 

50.5 美元。维持“买入”评级。（链接）  

  

https://www.cmbi.com.hk/article/12148.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/12149.html?lang=en
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招银国际环球市场投资评级 
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