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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 25,952 -0.79 29.37 

恒生国企 9,173 -0.92 25.83 

恒生科技 5,818 -1.76 30.22 

上证综指 3,960 -0.41 18.15 

深证综指 2,487 -1.34 27.04 

深圳创业板 3,134 -1.96 46.34 

美国道琼斯 47,085 -0.53 10.67 

美国标普 500 6,772 -1.17 15.13 

美国纳斯达克 23,349 -2.04 20.91 

德国 DAX 23,949 -0.76 20.29 

法国 CAC 8,068 -0.52 9.31 

英国富时 100 9,715 0.14 18.87 

日本日经 225 51,497 -1.74 29.08 

澳洲 ASX 200 8,814 -0.91 8.02 

台湾加权 28,117 -0.77 22.06 

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 47,110 0.26 34.08 

恒生工商业 14,450 -1.44 28.45 

恒生地产 18,272 0.04 22.52 

恒生公用事业 36,908 0.26 3.49 

资料来源：彭博 

 
 

 

 

 

 

      2025 年 11 月 5 日 

1 

  

     

 
    

 

全球市场观察 
 

 中国股市回调，资金流入防御性板块，港股原材料、医疗保健与可选消费领

跌，电讯、公用事业、金融等高股息板块上涨。南向资金净买入 98.32 亿港

元，中海油、小米与中移动净买入规模居前，阿里与中芯国际净卖出较多。

A 股有色金属、医药生物与电气设备跌幅居前，银行、消费者服务与环保上

涨。多家外资消费品公司在华业绩出现回升，管理层对中国市场谨慎乐观。

法国雅诗兰黛第三季度净销售额同比增长 4%，其中中国大陆同比增长 9%；

欧莱雅第三季销售额同比增长 4.2%，在华销售额两年来首次实现增长；

LVMH 在上半年业绩连续下滑后，第三季有机收入增长 1%，其中亚洲市场

有机收入增长 2%；德国阿迪达斯第三季大中华区营收同比增长 10%。 

 

 中国股市 10 月 2 日以来进入牛市周期中的回调阶段，预计可能下跌 15%-

20%，低估值价值股和防御性板块有望跑赢，回避基金抱团且前期涨幅较大

股票。因去年 9.24 刺激形成高基数和需求透支效应，今年四季度房地产和

耐用消费同比将显著下滑。股市回调和经济下行可能推动决策者在 12 月启

动新一轮政策刺激，市场在 12 月中旬至明年 2 月可能再次上涨。港股此轮

牛市周期从去年 1月 22日低点开始已持续 1.8年，预计总持续时间 2.5年，

超过 2008 年以来历次牛市周期平均时间 1.8 年。决定此轮牛市周期持续时

间的关键变量是中国地产能否企稳和消费能否持续改善，背后影响因素包括

民企资本支出意愿、财政对家庭转移支付规模、对消费支持力度和对低收入

群体社保兜底程度。 

 

 英国财政大臣称首要任务是降低通胀和国债融资成本，暗示工党政府将不再

恪守之前避免上调主要税种的承诺，为 11 月预算案中可能加税提前管理预

期。英国国债收益率小幅回落，英镑跌至 7个月新低。 

 

 美股大跌，信息技术、可选消费与通讯服务领跌，金融、必选消费与医疗保

健上涨。AMD 三季度营收超预期增长 36%，但四季度指引不够亮眼，盘后

下跌 3%；超微电脑本季业绩指引逊色，盘后大跌 10%。挪威邮轮季报净收

益疲弱拖累邮轮股大跌，公司称企业客户支出更加谨慎和家庭游客占比上升

令价格和毛利下降。Uber 第三季度营收和订单量增长超预期，但股价大跌，

公司承认自动驾驶业务未来几年难以盈利，对 AI 泡沫化担忧令投资者重新

重视盈利基本面。知名银行家 Bob Diamond 称美国银行业将迎来并购整合

潮，特朗普去监管政策支持行业整合，2-3 年内美国银行数量将大幅减少

3,000家至 1,000-1,500家。 

 

 尽管近期美联储进一步降息，但美元流动性短期趋紧，因 ONRRP超 2万亿

美元蓄水池消耗殆尽，联邦政府关门令财政部现金余额从 3,000 亿美元增至

1 万亿美元，意味着从银行体系抽走 7,000 亿美元流动性，一旦联邦政府重

新开门，流动性又会突然宽松，引发市场短期波动。就业网站 Indeed 数据

显示美国10月职位空缺降至2021年4月以来最低。美国10月办公楼CMBS
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违约率升至 11.8%，远程办公普及令空置率升至 20%，2025 年约 2,300 亿

美元办公贷款到期，爆雷风险令部分区域银行承压。 

 

 避险情绪上升推升美债价格，美债收益率回落。美元指数创三个月新高，黄

金下跌，加密货币连续重挫，油价转跌。Coinglass数据显示过去 24小时加

密货币爆仓超过 20 亿美元。比特币的机构需求 7 个月来首次低于挖矿速度，

大型买家更加谨慎，一些此前长期静止的钱包被激活，投资者获利了结心态

升温。 
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 立讯精密（002475 CH，买入，目标价：75.55 元人民币）- 苹果升级周期及

莱尼/ODM 协同效应强劲；调升目标价至 75.55 元人民币 

我们将目标价上调至 75.55 元人民币（上行空间 25%），以反映我们对

iPhone 17/可折叠手机周期、莱尼/ODM 业务整合带来的更强协同效应以及

AI 服务器零部件（连接/散热/电源）产品更积极的看法。我们将 2025-27 年

每股收益预测上调 0-19%，以反映 2025 财年业绩指引、增强的协同效应和

更好的利润率。我们预计，受消费电子/汽车/通信业务 2025-2027 年收入复

合增速 9%/54%/47%推动，立讯精密 FY25-27E盈利复合增速将达到 27%。

总体而言，我们相信，收入结构向更高增长、更高利润的 AI/汽车板块转变，

以及更强的苹果升级周期，将助推估值重估。我们将目标价上调至 75.55 元

人民币，估值基础调整为基于 10年历史平均水平的 2026财年预期市盈率 25

倍（此前为 21倍），以反映苹果周期的强度以及莱尼/ODM整合的强劲执行

力。近期的催化剂包括 iPhone 17 出货、汽车客户订单获取以及 AI 服务器组

件产能的提升。（链接） 

 
 

https://www.cmbi.com.hk/article/12250.html?lang=en
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