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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  25,761  -1.28 28.42 

恒生国企  9,029  -1.68 23.85 

恒生科技  5,535  -1.58 23.88 

上证综指  3,878  -0.51 15.70 

深证综指  2,441  -0.86 24.70 

深圳创业板  3,037  -1.12 41.80 

美国道琼斯  47,883  0.86 12.55 

美国标普 500  6,850  0.30 16.46 

美国纳斯达克  23,454  0.17 21.46 

德国 DAX  23,694  -0.07 19.01 

法国 CAC  8,087  0.16 9.57 

英国富时 100  9,692  -0.10 18.59 

日本日经 225  49,865  1.14 24.99 

澳洲 ASX 200  8,595  0.18 5.34 

台湾加权  27,793  0.83 20.66 

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  47,130  -1.54 34.13 

恒生工商业  14,249  -1.16 26.66 

恒生地产  18,372  -1.61 23.19 

恒生公用事业  37,937  -0.22 6.38 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

 中国股市下挫，港股医疗保健、可选消费与金融领跌，原材料、综合与公用

事业跑赢，南向资金净买入 22.79 亿港币，小米、阿里巴巴与美团净买入居

前，腾讯、中芯国际与快手净卖出最多。A 股媒体娱乐、软件服务与可选消

费零售跌幅最大，交通运输、石油石化与有色金属涨幅居前。人民币兑美元

升至 7.06。 

 

 11 月 RatingDog 中国服务业 PMI 微跌至 52.1，扩张速度放缓。TikTok 计划

投资 380 亿美元在巴西建设数据中心，巴西拥有丰富的可再生能源和一体化

国家电网。 

 

 投资者关注日本长债收益率上升对全球市场的溢出效应。日元是套息交易重

要融资货币，日元收益率上升可能引发套息交易逆转，从而引发全球股债波

动。去年 10 月日债利率跳升曾引发纳指暴跌。 

 

 欧盟计划实施《工业加速法》，通过政府补贴和公共采购等激励措施，将汽

车、电池等关键商品中欧洲本地化制造比例提升至最高 70%，但欧盟内部仍

有分歧，部分国家担忧本地产品价格远高于从亚洲进口，可能削弱下游企业

竞争力。欧央行行长预计未来几个月通胀将保持在 2%左右，关税相关不确定

性仍令通胀前景不明朗，暗示利率短期可能保持不变。 

 

 美股上涨，能源、金融与工业领涨，信息技术、公用事业与通讯服务跑输。

坏数据成为好消息，美国 ADP 数据意外下降令投资者相信美联储 12 月降息

成为定局。报道称微软因企业客户对 AI 产品接受速度不及预期而下调销售目

标，股价跌近 3%，但公司否认后，股价跌幅收窄。特朗普政府考虑支持机器

人行业的消息提振机器人概念股，特斯拉涨超 4%，iRobot 大涨近 74%。 

 

 亚马逊云服务(AWS)推出新产品模式，客户可以选择 Nvidia-AWS AI 工厂集

成方案和基于自研 Trainium 芯片两种方案，通过更加灵活的部署方式和更具

成本效益的专用基础设施，亚马逊开始争夺对数据主权和合规性要求严格的

高价值客户。IDC 预测苹果 2025 年 iPhone 出货量将同比增长 6%以上达到

2.474亿部。 

 

 甲骨文 CDS价格升至年化 1.28个百分点创 2009年 3月以来最高，AI巨头发

债规模增加影响信用债供求关系。IBM 首席执行官对 AI 基础设施投资热潮发

出警告，称以当前成本计算全球为追逐 AGI 而投入的 8 万亿美元资本支出不

可能盈利。摩根士丹利计划通过“重大风险转移”（Significant Risk 

Transfer）的金融工具，剥离其部分对数据中心的信贷风险敞口。 

 

 美债收益率下降，美元指数跌超 0.5%。美国 ADP数据显示私营企业 11月裁

员人数创 2023年以来新高，加剧市场对就业市场走弱和美联储很快降息的预

每日投资策略 

 

 

宏观展望及公司点评 
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期。债市机构投资者对哈塞特可能接任美联储下任主席感到担心，如果他为

取悦特朗普而大幅降息，那么将加快美债收益率曲线陡峭化而引发美债价格

下跌。金价上涨，加密货币反弹，铜价创历史新高，LME提货订单创2013年

以来最大单日增幅。 

 

 

宏观展望 

 2026 年全球经济与市场展望 - 浪涌潮退 

2025 年囤货需求、AI 热潮、央行降息与财政扩张助力全球经济抵御关税冲

击。2026 年美国中期选举压力、欧日振兴国防诉求和中国稳增长需求将推

动上半年政策延续宽松。但由于利率接近中性水平、通胀仍高于目标、政府

债务率攀升和前期政策透支需求，宏观政策的实际空间与边际效应递减；AI

热潮尽管提升生产效率与股市估值，但也加剧就业走弱和经济 K型分化。全

球流动性宽松、美元走弱和中国反内卷共振，下半年通胀可能回升，流动性

拐点预期可能引发高估值资产动荡。 

 

美国GDP增速从 2025年 1.9%降至 2026年 1.8%。上半年GDP增速反弹，

因关税冲击消退、减税刺激和货币宽松提振；下半年 GDP 增速放缓，因政

策效应递减和通胀回升。就业市场降温，失业率温和升至 4.5%，AI 对初级

岗位替代推升青年失业率。消费增速明显下降，K 型分化加剧。AI 投资强劲

但增速放缓。住房市场量增价平。通胀小幅回落，年内先降后升。货币政策

宽松预期先强后弱，2026 年末前降息两次共 50 个基点，政策利率降至

3.25%-3.5%。国债收益率小幅回落，收益率曲线陡峭化。美元指数先贬后

升，总体回落。美股可能先涨后跌。 

 

欧元区 GDP 增速从 2025 年 1.4%降至 2026 年 1.2%。全球贸易放缓和金融

条件收紧带来负面影响，但低利率环境、稳健就业市场、健康私人部门资产

负债表和扩张性财政政策将支撑经济增长。房地产市场延续复苏，国际贸易

和企业投资增速放缓。通胀逐步降至 2%目标。财政扩张力度加大，欧央行

可能降息一次，产业政策聚焦绿色转型、数字化应用和供应链安全。货币市

场利率小幅下降，国债收益率温和上升，欧元兑美元先升后贬，股市涨幅回

落。 

 

日本 GDP 增速从 2025 年 1.3%降至 2026 年 0.6%。低基数效应消退、全球

贸易放缓和利率上升令经济增速下降。薪资平稳上涨，家庭消费温和增长。

房地产延续上涨周期但涨幅收窄。出口价格回升提升出口增速，但出口数量

增速走弱。企业投资增速下降。通胀降至 2.1%，但服务通胀仍有黏性。日

本央行将加息两次，年末政策利率升至 1%，QT 缓慢推进。财政赤字率升至

3.4%，聚焦民生、科技与国防。10 年国债收益率升至 2%，日元兑美元先升

后贬至年末 152。股市涨幅收窄。 

 

中国 GDP 增速从 2025 年 5%降至 2026 年 4.8%。年内经济增长前低后高，

9.24 刺激和抢出口带来高基数与需求透支，GDP 增速连续 2-3 个季度低于 5%

后稳增长政策将再次发力。中国商品出口增速下降。房地产跌幅收窄，一线

城市房价趋稳。家庭消费增速走平，商品消费增速下降而服务消费增速回升。

因政策反内卷和从投资于物转向投资于人，制造业和基础设施业投资增速均

将放缓。广义财政赤字率 8.5%与 2025 年基本持平，财政支出更加聚焦新质

生产力和社会民生。货币政策延续宽松，央行降准 50 基点并降息 20 基点，
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货币利率下降，国债收益率微升，美元/人民币年末降至 7.02。股市处于牛

市下半场，可能先涨后跌，A股有望跑赢港股。（链接） 

 

公司点评 

 巨子生物（2367 HK，买入，目标价：53.89 港元）- 短期业绩承压，回购彰

显信心 

“双十一”期间，公司的销售承压，主要由于达播的销售表现不及预期。一方

面是公司主动进行渠道战略调整，另一方面也体现了行业整体的竞争压力。

然而，管理层在行业变化中保持战略定力，维护价盘和消费者体验，增加自

播渠道占比，为长期增长奠定基础。展望 26 年，公司将继续强化自营与腰

部矩阵以降低对于头部达人的依赖。我们认为，竞争加剧叠加渠道结构调整

将为可复美带来短期阵痛。然而，公司更加重视维护价盘稳定以及消费者体

验，从而为长期增长以及利润率的稳定打下基础。此外，可复美还将于明年

推出多款重磅新品，梯队化新品策略有望降低对单一爆品的依赖，提升品牌

韧性，并带动新一轮增长。为彰显长期发展信心，公司公告已获准以自有资

金回购不超过 1.04 亿股，占总股本的 10%。短期内，可复美受制于流量红

利消退和次抛竞争加剧，预计增速将放缓（我们预计 25E/26E 销售收入 -

8%/+5%），但可丽金的稳健增长及 2026年医美产品的商业化推进，或将对

冲可复美降速风险。我们预计，公司有望依托“护肤+医美”双轮驱动，在

2027年重回增长快车道。 

 

维持“买入”评级，目标价 53.89 港元。鉴于可复美短期承压，我们将公司

25E/26E 的收入增速下调至-3.5%/ 13.6%。基于 DCF 模型，下调目标价至

53.89 港元，维持“买入”评级（WACC：10.6%，永续增长率：3.0%），

分别对应 25x/ 21x 26E/ 27E PE。（链接） 

 

https://www.cmbi.com.hk/article/12386.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/12384.html?lang=en
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